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(Bill Cosby) 
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ABSTRACT 
This study aims to determine whether the variable inflation, money 
exchenge, BI 7 days repo rates and return affect net asset value Islamic Mutual 
Fund in Indonesia. 
 
This research uses quantitative method. Sampling technique in this study 
by using unprobability samples, that obtained data 36 statistic of islamic mutual 
fund that exist in Indonesia published during the observation period 
January2015- December 2017. Data analysis in this study used Multiple Linear 
Regression Analysis and hypothesis test using staticytic t test to test partial 
regression coefficient and F-statistic. besides it is also done classical assumption 
test that is normality test, autocorrelation test multicoleniarity test and 
heteroscedasticity test. 
 
From this research can be concluded based on statistical test that 
inflation, money exchange, BI 7 days repo rate and return simultaneously 
(simultaneous-Test F) has an effect on net asset value islamic mutual fund. Based 
on the t test, inflation (X1) and BI 7 days repo rate (X3) has a significant positive 
effect on net asset value Islamic Mutual Fund (Y), and money exchange (X2) and 
return (X4) does not have a effect on net asset value Islamic Mutual Fund. 
 
Keywords: Inflation, money exchange, BI 7 days repo rate, return and net asset 
value Islamic Mutual Fund. 
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ABSTRAK 
Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui apakah variabel inflasi, nilai 
tukar, BI 7 Days Repo Rate dan return berpengaruh terhadap nilai aktiva bersih 
Reksadana Syariah di Indonesia. 
Penelitian ini menggunakan metode kuantitatif. Teknik pengambilan 
sampel dalam penelitian ini dengan menggunakan nonprobability sampling, 
bahwasanya diperoleh data 36 laporan statistik Reksadana Syariah yang 
dipublikasikan selama periode pengamatan Januari 2015-Desember 2017. Analisis 
data dalam penelitian ini menggunakan Analisis Regresi Linier Berganda dan uji 
hipotesis menggunakan uji t statisitik untuk menguji koefisien regresi parsial serta 
F-statistik. selain itu dilakukan juga uji asumsi klasik yakni uji normalitas, uji 
autokorelasi, uji multikoleniaritas dan uji heteroskedastisitas,.  
Dari penelitian ini dapat disimpulkan berdasarkan uji statistik bahwa 
inflasi, nilai tukar, BI 7 days repo rate dan return secara bersama-sama ( 
simultan-Uji F ) memiliki pengaruh terhadap nilai aktiva bersih Reksadana 
Syariah. Berdasarkan uji t, Inflasi (X1) dan BI 7 days repo rate (X3) memiliki 
pengaruh signifikan  terhadap variabel nilai aktiva bersih Reksadana Syariah (Y) 
dan nilai tukar (X2) dan return (X4) tidak memiliki pengaruh terhadap nilai aktiva 
bersih Reksadana Syariah. 
  
Kata kunci : Inflasi, Nilai Tukar, BI 7 Days Repo Rate, Return dan Nilai Aktiva 
Bersih Reksadana Syariah  . 
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BAB I 
PENDAHULUAN 
 
 
 
1.1 Latar Belakang Masalah 
Menurut Kasmir (2014: 182) pasar modal merupakan tempat bertemunya 
para penjual dan pembeli untuk melakukan transaksi dalam rangka memperoleh 
modal. Penjual dalam pasar modal merupakan perusahaan yang membutuhkan 
modal (emiten), sehingga menjual efek-efek di pasar modal. Pembeli (investor) 
adalah pihak yang membeli modal yang menurutnya menguntungkan. Pasar 
modal dikenal dengan nama bursa efek. Pasar modal syariah adalah pasar modal 
yang dijalankan dengan prinsip-prinsip syariah, setiap transaksi perdagangan surt 
berharga di pasar modal dilaksanakan sesuai dengn ketentuan syariat Islam 
(Manan, 2009: 77). 
Perkembangan Pasar Modal Nasional menawarkan perkembangan 
instrumen keuangan, sehingga memberikan ruang diversifikasi dalam investasi. 
Satu di antara banyak instrumen alternatif investasi adalah Reksadana, yang 
merupakan salah satu alternatif investasi disamping deposito, obligasi atau saham 
(Hadi, 2015: 207) 
Undang-Undang No. 8 Tahun 1995 tentang Pasar Modal menyebutkan 
bahwa Reksadana adalah wadah yang dipergunakan untuk menghimpun dana dari 
masyarakat pemodal untuk selanjutnya diinvestasikan dalam portofolio efek oleh 
manajer investasi (Manurung, 2007: 2). 
Salah satu bentuk investasi syariah adalah reksadana syariah. Saat ini 
reksadana syariah merupakan investasi yang menarik bagi masyarakat yang ingin 
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berinvestasi sesuai dengan syariah. Reksadana syariah merupakan alternatif 
investasi yang hanya menempatkan dana pada debitur yang tidak melanggar 
batasan syariah, dalam fundamental maupun operasional perusahaan, sesuai fatwa 
Majlis Ulama Indonesia. 
Reksadana syariah merupakan sarana investasi yang menggabungkan 
saham dan obligasi syariah dalam satu produk yang dikelola oleh manajer 
investasi. Manajer investasi menawarkan reksadana syariah kepada investor yang 
berminat, sementara dana yang diperoleh dari investor tersebut dikelola oleh 
manajer investasi untuk ditanamkan dalam saham atau obligasi syariah yang 
dinilai menguntungkan (Rangkuti dan Ja’far, 2012). 
Kemunculan Reksadana Syariah memberikan pilihan investasi bagi 
masyarakat khususnya para pemodal muslim, namun ada kekhawatiran reksadana 
syariah tidak mampu memberikan nilai aktiva bersih yang lebih baik dari 
reksadana konvensional. Keraguan itu muncul karena dugaan kurang optimalnya 
pengalokasian dalam portofolio investasi. Selain itu, masyarakat pada umumnya 
menghindari risiko terhadap produk-produk baru yang belum terlihat kinerjanya 
(Putra dan Fauzie, 2009). 
Strategi pada investasi reksa dana syariah sangat tergantung pada manajer 
investasi syariah dan dapat dilihat dari portofolio investasinya. Reksa dana syariah 
merupakan sebuah bentuk investasi yang mempunyai risiko walaupun di pasar 
modal reksa dana syariah adalah sekuritas yang mempunyai risiko yang paling 
rendah (Septiana,2017). 
3 
 
 
 
Pada reksadana untuk mengetahui seberapa besar tingkat pengambilan 
investasi reksadana tersebut, investor dapat melihat dan mengamati data historis 
yang dapat dengan mudah dicermati adalah Net Asset Value (NAV) atau Nilai 
Aktiva Bersih (NAB) perunit penyertaan reksadana.  
Nilai Aktiva Bersih (NAB) merupakan salah satu tolak ukur dalam 
memantau hasil dari suatu Reksadana. NAB per saham/unit penyertaan adalah 
harga wajar dari portofolio suatu reksadana setelah dikurangi biaya operasional 
kemudian dibagi jumlah saham atau unit penyertaan yang telah beredar (dimiliki 
investor) pada saat tersebut (Rahmah, 2017). 
Gambar 1.1 
Perkembangan Reksadana Syariah 
 
Sumber: OJK, (2017).. 
Ditinjau dari Nilai Aktiva Bersih (NAB), total NAB reksadana syariah 
pada 31 Desember 2016 mencapai Rp14,91 triliun, meningkat 35,30% dari NAB 
akhir tahun 2015 yang berjumlah Rp11,02 triliun. Secara kumulatif sampai 
dengan 31 Desember 2016 terdapat 136 reksa dana syariah beredar dengan Nilai 
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Aktiva Bersih (NAB) mencapai Rp14,91 triliun. Angka ini menunjukkan 
peningkatan sebesar 46,24% dari jumlah reksa dana syariah akhir tahun 2015 
sebanyak 93 reksa dana syariah, dan peningkatan NAB sebesar 35,30% dibanding 
akhir tahun 2015 sebesar Rp11,02 triliun.  
Faktor-faktor yang mempengaruhi nilai aktiva bersih reksadana syariah 
dikelompokkan menjadi tiga yaitu; faktor keamanan politik, kondisi pasar global 
dan faktor makro ekonomi. Investor harus mempertimbangkan beberapa indikator 
ekonomi makro yang dapat membantu investor dalam membuat keputusan 
investasinya. Indikator makro ekonomi seringkali dihubungkan dengan pasar 
modal adalah inflasi, nilai tukar, BI rate dan lainnya (Sholihat, 2015). 
Inflasi adalah naiknya harga-harga komoditi secara umum yang 
disebabkan oleh tidak sinkronnya antara program sistem pengadaan komoditi 
(produksi, penentuan harga, pencetakan uang dan lain sebagainya) dengan tingkat 
pendapatan yang dimiliki oleh masyarakat. Akan tetapi manakala biaya produksi 
untuk menghasilkan komoditi semakin tinggi yang menyebabkan harga jualnya 
juga menjadi relative tinggi sementara disisi lain tingkat pendapatan masyarakat 
relative tetap maka barulah inflasi menjadi sesuatu yang membahayakan apalagi 
bila berlangsung dalam waktu yang relative lama dengan porsi berbanding 
terbalik antara tingkat inflasi terhadap tingkat pendapatan nilai aktiva bersih 
Reksadana Syariah (Putong, 2013: 276).     
Dari sisi investor BI rate menjadi penggerak untuk berinvestasi. Gerakan 
ini dapat menguatkan investasi ketika BI rate menurun sehingga semua investasi 
dialihkan ke pasar modal. Seiring dengan itu maka kinerja perusahaan akan 
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meningkan sehingga nilai saham juga meningkat, hal ini berdampak Net Asset 
Value (NAV) juga meningkat (Rachman dan Mawardi, 2015). 
Gambar 1.2 
Perkembangan Inflasi dan BI Rate dan  Return terhadap Nilai Aktiva Bersih  
Tahun 2012-2016 
 
Sumber: BI, OJK data diolah (2018) 
Pada grafik 1.2 diatas dapat dilihat bahwa inflasi dari tahun 2012 sampai 
2015 selalu mengalami peningkatan dan penurunan yang fluktuaktif. Pada tahun 
2012-2013 inflasi mengalami peningkatan sebesar 4,08% dari  4,3% meningkat 
menjadi 8,38%, NAB juga mengalami peningkatan pada tahun 2012-2013 sebesar 
1,11%. Pada tahun 2013-2014 inflasi mengalami penurunan sebanyak 0,02% dari 
8,38% menjadi 8,36%, tetapi NAB juga mengalami penurunan sebesar 0,25%. 
Tahun 2014-2015  inflasi mengalami penurunan sebesar menjadi 5,01% dari 
8,36% menjadi 3,35% pada tahun 2015, NAB mengalami penurunan sebesar 0,60.  
Tahun 2015-2016 inflasi mengalami penurunan sebesar 0,33% dari inflasi tahun 
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2015 sebesar 3,35% ke 2016 sebesar 3,02%, sedangkan NAB meningkat sebesar 
0,35%. 
Untuk BI 7 Days Repo Rate juga mengalami peningkatan dan penurunan 
yang fluktuatif. Pada tahun 2012-2013  BI 7 Days Repo Rate mengalami 
peningkatan sebesar 1,75% dari nilai BI 7 Days Repo Rate tahun 2012 sebesar 
5,75% dengan tahun 2013 7,50%, NAB juga mengalami peningkatan pada tahun 
2012-2013 sebesar 1,11%. BI 7 Days Repo Rate tahun 2013-2014 mengalami 
peningkatan sebesar 0,25% dari tahun 2013 sebesar 7,5% dan 2014 sebesar 
7,75%, tetapi NAB mengalami penurunan sebesar 0,25%. BI 7 Days Repo Rate 
pada tahun 2014-2015 sebesar mengalami penurunan sebesar 0,25% dengan nilai 
BI 7 Days Repo Rate tahun 2014 sebesar 7,75%, sedangkan pada tahun 2015 
sebesar 7,5%, NAB mengalami penurunan sebesar 0,60. Tahun 2015-2016 BI 7 
Days Repo Rate menurun sebesar 2,75% dari tahun 2015 sebesar 7,5%  menjadi 
4,75% pada tahun 2016, sedangkan NAB meningkat sebesar 0,35%. 
Untuk Return juga mengalami peningkatan dan penurunan yang fluktuatif. 
Pada tahun 2012-2013  Return mengalami penurunan sebesar 27,49% dari nilai BI 
Return tahun 2012 sebesar 44,66% dengan tahun 2013 17,17%, NAB juga 
mengalami peningkatan pada tahun 2012-2013 sebesar 1,11%. Return tahun 2013-
2014 mengalami peningkatan sebesar 1,13% dari tahun 2013 sebesar 17,17% dan 
2014 sebesar 18,30%, tetapi NAB mengalami penurunan sebesar 0,25%. Return 
pada tahun 2014-2015 sebesar mengalami penurunan sebesar 19,59% dengan nilai 
Return tahun 2014 sebesar 18,30%, sedangkan pada tahun 2015 sebesar -1,24%, 
NAB mengalami penurunan sebesar 0,60. Tahun 2015-2016 Return meningkat 
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sebesar 34,11% dari tahun 2015 sebesar -1.24%  menjadi 35,35% pada tahun 
2016, sedangkan NAB meningkat sebesar 0,35%. 
Jika mata uang Rupiah mengalami depresiasi atau pelemahan, harga 
barang luar negeri akan menjadi mahal dan impor akan melemah, melemahnya 
impor berimbas dengan menurunnya kinerja perusahaan sehingga harga saham 
juga menurun, ketika harga saham turun maka akan mengakibatkan nilai aktiva 
bersih reksadana syariah juga mengalami penurunan (Miha dan Laila, 2016). 
Gambar 1.3 
Perkembangan Nilai Tukar terhadap NAB Tahun 2012-2016
 
Sumber: Kemendag, OJK (2016) 
Nilai Tukar terus mengalami pelemahan dari tahun 2012 sampai dengan 
tahun 2016. Tahun 2012-2013 nilai tukar melemah sebesar 2.519 dari 2012 
sebesar 9.670 ke tahun 2013 sebesar 12.189, sedangkan NAB meningkat sebesar 
1.382,05 miliar. Tahun 2013-2014 nilai tukar melemah sebesar 251 dari tahun 
2013 sebesar 12.189 ke tahun 2014 sebesar 12.440, sedangkan NAB meningkat 
sebesar 1.804,31 triliun. Tahun 2014-2015 Nilai Tukar melemah sebesar 1.355 
yang pada tahun 2014 sebesar 12.440 ke tahun 2015 sebesar 13.795, NAB 
mengalami penurunan sebesar 217,07 miliar.  Tahun 2015-2016 Nilai Tukar 
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mengalami penguatan sebesar 359 dengan Nilai Tukar pada tahun 2015 sebesar 
13.795 dan pada tahun 2016 sebesar 13.436, sedangkan NAB mengalami 
peningkatan sebesar 3.895,2 Miliar.   
Investasi merupakan komitmen sejumlah dana untuk tujuan memperoleh 
keuntungan di masa datang. Harapan keuntungan di masa datang merupakan 
kompensasi atas waktu dan risiko yang terkait dengan investasi yang dilakukan 
dalam konteks investasi. Semakin tinggi return semakin tinggi nilai aktiva bersih 
Reksadana Syariah (Tandelilin, 2001: 47-48). 
Beberapa penelitian yang berkaitan dengan Nilai Aktiva Bersih Reksadana 
Syariah telah dilakukan diantaranya oleh Rachman (2015), mengenai “Pengaruh 
Inflasi, Nilai Tukar Rupiah, BI Rate terhadap Net Asset Value Reksadana Saham 
Syariah”. Hasilnya adalah Inflasi, Nilai Tukar Rupiah dan BI Rate secara simultan 
berpengaruh signifikan terhadap net asset value reksadana saham syariah. 
Menurut Miha (2017), mengenai “Pengaruh Variabel Makroekonomi 
Terhadap Nilai Aktiva Bersih (Nab) Reksadana Syariah Di Indonesia”. Hasilnya 
adalah Variabel inflasi, BI rate, dan nilai tukar Rupiah secara parsial berpengaruh 
tidak signifikan terhadap nilai aktiva bersih reksadana syariah di Indonesia. 
Sedangkan variabel jumlah uang beredar (M2) dan Indonesia Crude Price secara 
parsial berpengaruh signifikan terhadap nilai aktiva bersih reksadana syariah di 
Indonesia. 
Dari latar belakang diatas, penelitian ini difokuskan untuk membahas tiga 
faktor makro ekonomi yaitu inflasi, nilai tukar, BI 7 days repo rate dan return. 
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Objek penelitian memfokuskan pada nilai aktiva bersih reksadana syariah tahun 
2015-2017.  
Berdasarkan uraian latar belakang di atas, maka penulis tertarik melakukan 
penilitian yang berjudul “Pengaruh Inflasi, Nilai Tukar, BI 7 Days Repo Rate 
dan Return terhadap Nilai Aktiva Bersih Reksadana Syariah di Indonesia” 
1.2 Identifikasi Masalah 
Dari latar belakang di atas dapat diidentifikasi beberapa masalah yang ada 
antara lain: 
1. Nilai aktiva bersih Reksadana Syariah yang mengalami fluktuasi 
2. Nilai inflasi dan BI 7 Days Repo Rate yang mengalami fluktuasi sedangkan 
nilai tukar selalu melemah tiap tahunnya. 
3. Pertumbuhan nilai aktiva bersih Reksadana Syariah dipengaruhi bukan hanya 
oleh faktor eksternal tetapi juga faktor internal. 
4. Adanya research gap terkait dengan variabel penelitian sebelumnya. 
1.3 Batasan Masalah 
Berdasarkan latar belakang masalah yang telah diuraikan diatas masih banyak 
permasalahan yang harus diuji secara luas, maka penulis memberikan batasan 
pada: 
1. Objek penelitian difokuskan pada Reksadana Syariah di Indonesia, data yang 
digunakan merupakan data bulanan yang dimulai pada bulan Januari 2015 
sampai dengan bulan Desember 2017. 
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2. Penelitian ini hanya berfokus pada pengaruh inflasi, nilai tukar, BI 7 days 
repo rate dan return terhadap nilai aktiva bersih Reksadana Syariah pada  
Januari 2015 sampai dengan Desember 2017. 
1.4 Rumusan Masalah 
Berdasarkan latar belakang yang telah dibahas, maka perumusan masalahnya 
sebagai berikut: 
1. Apakah inflasi berpengaruh terhadap nilai aktiva bersih Reksadana Syariah di 
Indonesia periode tahun 2015-2017? 
2. Apakah nilai tukar  berpengaruh terhadap nilai aktiva bersih Reksadana 
Syariah di Indonesia periode tahun 2015-2017? 
3. Apakah BI 7 days repo rate berpengaruh terhadap nilai aktiva bersih 
Reksadana Syariah di Indonesia periode tahun 2015-2017? 
4. Apakah return berpengaruh terhadap nilai aktiva bersih Reksadana Syariah di 
Indonesia periode tahun 2015-2017? 
1.5 Tujuan Penelitian 
Berdasarkan rumusan masalah diatas, maka yang menjadi tujuan penelitian 
sebagai berikut: 
1. Untuk mengetahui pengaruh inflasi terhadap nilai aktiva bersih Reksadana 
Syariah di Indonesia periode tahun 2015-2017. 
2. Untuk mengetahui pengaruh nilai tukar terhadap nilai aktiva bersih 
Reksadana Syariah di Indonesia periode tahun 2015-2017. 
3. Untuk mengetahui pengaruh BI 7 days repo rate terhadap nilai aktiva bersih 
Reksadana Syariah di Indonesia periode tahun 2015-2017. 
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4. Untuk mengetahui pengaruh return terhadap nilai aktiva bersih (nab) 
Reksadana Syariah di Indonesia periode tahun 2015-2017.  
1.6 Manfaat Penelitian  
Dengan adanya hasil yang dapat diperoleh dari penelitian ini, diharapkan 
dapat memberikan manfaat bagi beberapa pihak sebagai berikut: 
1. Manfaat Teoritis 
Secara teoritis penelitian ini diharapkan dapat memberikan wawasan ilmu 
pengetahuan dibidang lembaga keuangan non bank khususnya dalam bidang 
investasi reksadana syariah. 
2. Manfaat Praktis, diharapkan dapat berguna bagi: 
a. Bagi Investor 
Diharapkan informasi yang berhasil dikumpulkan dalam penelitian ini dapat 
digunakan sebagai bahan pertimbangan dalam melakukan investasi di pasar modal 
khususnya reksadana syariah. 
b. Bagi Manajer Investasi 
Sebagai bahan pertimbangan dalam mempertahankan kinerja reksadana syariah 
dengan memperhatikan pengaruh inflasi, nilai tukar dan BI rate. 
1.7 Sistematika Penulisan 
Agar penelitian ini terarah dan sistematis, maka pembahasan pada skripsi 
nantinya dibagi menjadi lima bab, setiap bab terdiri dari sub-sub bab yang dapat 
penulis gambarkan sebagai berikut: 
 
 
12 
 
 
 
BAB I  PENDAHULUAN 
Bab pertama berisi tentang pendahuluan secara keseluruhan. Bab ini membahas 
latar belakang, identifikasi masalah, batasan masalah, rumusan masalah, tujuan 
penelitian, manfaat penelitian dan sistematika penulisan.  
BAB II LANDASAN TEORI 
Bab kedua membahas landasan teori yang membahas tentang pengertian dari nilai 
aktiva bersih, inflasi, nilai tukar, BI 7 days repo rate dan return. Serta hasil 
penelitian yang relevan, kerangka berfikir dan hipotesis. 
BAB III METODOLOGI PENELITIAN 
Bab ini membahas waktu dan wilayah penelitian, jenis penelitian, populasi, 
sampel, teknik pengambilan sampel, data dan sumber data, teknik pengumpulan 
data, variabel penelitian, definisi operasional variabel dan teknik analisis data. 
BAB IV ANALISIS DATA DAN PEMBAHASAN 
Bab ini membahas gambaran umum penelitian, pengujian dan hasil analisis data, 
dan hasil analisis data (pembuktian hipotesis) 
BAB V PENUTUP 
Bab ini membahas tentang kesimpulan dari hasil pembahasan penelitian pada bab-
bab sebelumnya, keterbatasan penelitian dan saran.  
  
 
BAB II 
LANDASAN TEORI 
2.1  Kajian Teori 
2.1.1 Nilai Aktiva Bersih (NAB) 
Kinerja investasi pengelolaan portofolio Reksadana tercermin dari Nilai 
Aktiva Bersih (NAB) atau Net Asset Value (NAV). Baik tidaknya kinerja investasi 
portofolio yang dikelola oleh manajer investasi dipengaruhi oleh kebijakan dan 
strategi investasi yang dijalankan oleh manajer investasi yang bersangkutan. Nilai 
Aktiva Bersih reksadana terbuka per saham dihitung setiap hari dan diumumkan 
kepada masyarakat. Sedangkan nilai aktiva bersih reksadana tertutup dihitung 
cukup hanya sekali seminggu (Soemitra, 2014: 187). 
Dalam perhitungan nilai aktiva bersih Reksadana telah memasukkan semua 
biaya pengelolaan investasi oleh manajer investasi (investment management fee), 
biaya bank kustodian, biaya akuntan publik dan biaya-biaya lainnya (Soemitra, 
2014: 188 ) 
Nilai aktiva bersih Reksadana pada suatu periode dapat dihitung dengan 
menggunakan formula sebagai berikut: 
Total Nilai Aktiva Bersih pada periode tertentu : 
                                     
Nilai Aktiva Bersih per unit: 
NAB Per unit =
                       
                       (     )            
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 Di mana: 
 Total NAB = Jumlah Nilai Aktiva Bersih pada periode tertentu 
NAB per unit = Nilai Aktiva Bersih per saham atau unit penyertaan pada 
periode tertentu 
2.1.2 Reksadana Syariah 
1. Pengertian Reksadana Syariah  
Reksa dana berasal dari kata reksa yang berarti jaga atau pelihara, dan kata 
dana yang berarti uang. Sehingga reksadana adalah suatu bentuk investasi kolektif 
yang memungkinkan bagi investor yang memiliki tujuan investasi sejenis untuk 
mengumpulkan dananya, agar dapat diinvestasikan dalam bentuk portofolio oleh 
manajer investasi (Manan, 2009: 150) 
Menurut UU Pasar Modal No.8 Tahun 1995 Pasal 1 Ayat 27, reksadana 
adalah suatu wadah yang digunakan untuk menghimpun dana dari masyarakat 
pemodal untuk selanjutnya diinvestasikan dalam portofolio efek oleh manajer 
investasi yang telah mendapat izin dari berbagai macam instrument surat berharga 
(Manan, 2009: 151). 
Reksadana Syariah mengandung pengertian sebagai reksadana yang 
pengelolaan dan kebijakan investasinya mengacu kepada syariat Islam. Reksadana 
Syariah tidak menginvestasikan produknya yang bertentangan dengan syariat 
Islam, seperti membangun pabrik minuman yang mengandung alkohol, beternak 
babi, dan sebagainya (Manan, 2009: 151). 
Reksadana Syariah merupakan lembaga intermediasi yang membantu 
surplus unit melakukan penempatan dana untuk diinvestasikan. Salah satu tujuan 
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dari reksadana syariah adalah memenuhi kebutuhan kelompok investor yang ingin 
memperoleh pendapatan investasi dari sumber dan cara yang bersih dan dapat 
dipertanggungjawabkan secara agama serta sejalan dengan prinsip-prinsip syariah 
(Soemitra, 2014: 123). 
2. Ciri-Ciri Operasional Reksadana Syariah 
Menurut UU Pasar Modal No.8 Tahun 1995 Pasal 1 Ayat 27, Ciri-ciri 
operasional reksadana syariah adalah: 
a. Mempunyai dana syariah yang bertugas memberikan arahan kegiatan 
manajemen investasi (MI) agar senantiasa sesuai dengan syariah Islam. 
b. Hubungan antara investor dan perusahaan didasarkan pada sistem 
mudharabah, di mana satu pihak menyediakan 100% modal (investor) 
sedangkan satu pihak lagi sebagai pengelola (manajer investasi). 
c. Kegiatan usaha atau investasinya diarahkan pada hal-hal yang tidak 
bertentangan dengan syariah Islam (Manan, 2009: 154). 
3. Mekanisme Operasional Reksadana Syariah 
Menurut UU Pasar Modal No.8 Tahun 1995 Pasal 1 Ayat 27, dalam 
mekanisme kerja yang terjadi di reksadana ada 3 pihak yang terlibat dalam 
pengelolaan dana, yaitu: 
a. Manajer Investasi sebagai pengelolaan investasi. Manajer Investasi ini 
bertanggung jawab atas kegiatan investasi, yang meliputi analisa dan 
pemilihan jenis investasi, mengambil keputusan-keputusan investasi, 
memonitor pasar investasi dan melakukan tindakan-tindakan yang 
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dibutuhkan untuk kepentingan investor. Manajer Investasi (Perusahaan 
Pengelola) dapat berupa: 
1) Perusahaan  efek, di mana umumnya berbentuk divisi tersendiri atau PT 
yang khusus menangani reksadana. 
2) Perusahaan yang secara khusus bergerak sebagai perusahaan manajemen 
investasi (PM) atau investment management company. 
b. Bank Kustodian adalah bagian dari kegiatan usaha suatu bank yang 
bertindak sebagai penyimpan kekayaan (safe keeper) serta administrator 
reksadana. 
c. Pelaku (perantara) di pasar modal maupun di pasar uang (bank) dan 
pengawas yang dilakukan oleh Bapepam (Manan, 2009: 155). 
4. Jenis-Jenis Reksa Dana 
a.  Dilihat dari bentuknya, reksadana dapat dibedakan menjadi: 
1)  Reksadana Perseroan 
Reksadana perseroan adalah peerusahaan yang kegiatannya menghimpun 
dana dengan menjual saham dan selanjutnya dana dan penjualan saham 
diinvestasikan pada berbagai jenis efek yang diperdagangkan di pasar uang 
dan pasar modal. Wujud dari reksadana ini dapat berupa reksadana 
tertutup dan rekadana terbuka.   
Reksadana tertutup adalah reksadana berbentuk perusahaan yang menjual 
sahamnya kepada investor melalui penawaran umum perdana di bursa efek 
sehingga apabila investornya akan menjual reksadana tersebut, mereka 
bisa menjual kembali melalui bursa atau investor lainnya, bukan kepada 
17 
 
 
 
manajer investasi atau penerbitnya. Pembentukan harga penjualan tersebut 
didasarkan pada mekanisme pasar di bursa tersebut. Reksadana terbuka 
adalah reksadana yang dibeli oleh pihak manajer investasi apabila investor 
akan menjual kembali reksadananya, kapan saja, sesuai nilai aktiva bersih 
per unit yang berlaku. 
2) Reksadana Kontrak Investasi Kolektif 
Reksadana beberbentuk kontrak investasi bentuk antara manajer investasi 
dengan bank kustodian. Manajer investasi bertugas dan bertanggung jawab 
dalam mengelola portofolio reksadana. Bank kustodian bertugas dan 
bertanggung jawab dalam pengadministrasian dan menyimpan kekayaan 
reksadana. Setelah mendapat izin dari Bapepam, maka manajer investasi 
dapat melakukan penawaran umum. Sebagai bukti penanaman modal 
maka investor memperoleh unit penyertaan. Harga per unit penyertaan 
berdasarkan nilai aktiva bersih per unit penyertaan. Setiap saat perusahaan 
reksadana berkewajiban mebeli kembali unit penyertaan yang dijual 
kembali oleh investor. Dana yang terkumpul oleh manajer investasi 
digunakan untuk membentuk portofolio efek baik pasar modal maupun 
pasar uang. 
b. Dilihat dari sifatnya, reksadana dapat dibedakan menjadi: 
1) Reksadana bersifat tertutup 
Reksadana yang tidak dapat membeli kembali saham-saham yang telah 
dijual kepada investor. Artinya, pemegang saham tidak dapat menjual 
kembali sahamnya kepada manajer investasi. Apabila pemilik saham 
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hendak menjual sahamnya, maka harus dilakukan melalui bursa efek 
tempat saham reksadana tersebut dicatatkan. 
2) Reksadana bersifat terbuka 
Reksadana yang menawarkan dan membeli kembali sahamnya dari 
investor sampai jumlah modal yang sudah dikeluarkan. Pemegang saham 
jenis ini dapat menjual kembali saham atau unit penyertaanya setiap saat 
diinginkannya. Manajer investasi reksadana, melalui bank kustodian wajib 
membelinya sesuai dengan NAB per saham/unit pada saat tersebut. 
c. Dilihat dari portofolio investasinya, reksadana dapat dibedakan menjadi:  
1) Reksadana Pasar Uang 
Reksadana jenis ini hnya melakukan investasi pada efek yang bersifat 
utang dengan jatuh tempo kurang dari satu tahun. Tujuannya untuk 
menjaga likuiditas dan pemeliharaan modal.  
2) Reksadana pendapatan tetap (fixed income fund) 
Reksadana pendapatan tetap adalah reksadana yang melakukan investasi 
sekurang-kurangnya 80% dari portofolio yang dikelola ke dalam efek yang 
bersifat hutang. 
Keuntungan reksadana ini adalah hasil investasi yang lebih besar, tingkat 
risiko yang dimiliki juga lebih besar. Tujuannya adalah untuk 
menghasilkan keuntungan yang stabil. Pembagian keuntungan biasanya 
berupa uang tunai (deviden) yang dibayarkan secara teratur, misalnya 3 
bulan, 6 bulan atau tahunan. Reksadana pendapatan tetap cocok untuk 
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tujuan investasi jangka menengah dan panjang (>3 tahun) dengan risiko 
menengah. 
3) Reksadana saham 
Reksadana saham yang melakukan investasinya sekurang-kurangnya 80% 
dari aktiva dalam bentuk efek yang bersifat ekuitas. Karena investasinya 
dilakukan pada saham, maka risikonya lebih tinggi dari dua jenis 
reksadana sebelumnya, namun menghasilkan tingkat pengembalian yang 
tinggi.   
4) Reksadana campuran (discretionary fund/ mixed fund) 
Reksadana campuran dapat melakukan investasinya dalam bentuk efek 
hutang maupun ekuitas dengan porsi alokasi yang lebih fleksibel. Dilihat 
dari sisi fleksibelnya, reksadana campuran dapat berorientasi pada saham, 
obligasi atau pasar uang.  
d.  Dilihat dari tujuan investasinya, reksadana dapat dibedakan menjadi: 
1)  Growth Fund 
Reksadana yang menekankan pada upaya mengejar pertumbuihan nilai 
dana. Reksadana jenis ini biasanya mengalokasikan dananya pada saham. 
2) Income fund 
Reksadana yang mengutamakan pendapatan konstan. Reksadana jenis ini 
mengalokasikan dnanya pada surat utang atau obligasi. 
3) Safety fund 
Reksadana yang lebih mengutamakan keamanan daripada pertumbuhan. 
Reksadana jenis ini umumnya mengalokasikan dananya di pasar uang, 
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seperti deposito berjangka, sertifikat deposito dan surat uatang jangka 
pendek (Manan, 2009: 156-159). 
5. Keuntungan Reksadana Syariah 
a. Jumlah dana tidak terlalu besar. Masyarakat dapat melakukan investasi 
melalui  reksadana meskipun dana yang dimiliki sangat kecil, karena 
reksadana memungkinkan investor dengan modal yang kecil untuk ikut 
serta dalam investasi portofolio yang dikelola secara professional.  
b. Akses untuk beragam investasi. Tidak mudah bagi masyarakat untuk 
melakukan investasi secara langsung, karena adanya keterbatasan 
pengetahuan, keahlian yang dimiliki dan juga faktor geografis. 
c. Diversifikasi investasi. Terwujud dalam bentuk portofolio akan 
menurunkan tingkat risiko. Reksadana melakukan diversifikasi dalam 
berbagai indtrumen efek, baik saham, obligasi dan lainnya, sehingga dapat 
memperkecil risiko karena tersebar di mana-mana. 
d. Kemudahan investasi. Tercermin dari kemudahan pelayanan dalam 
pembelian maupun penjualan kembali unit penyertaan. Kemudahan lain 
yang didapatkan adalah investor dapat melakukan reinvestasi pendapatan 
yang diperolehnya sehingga unit penyertaan dapat terus bertambah. 
e. Dikelola oleh manajemen operasional. Manajer investasi memiliki peran 
yang sangat penting dalam pengelolaan portofolio reksadana. Sehingga 
manajer investasi harus mempunyai keahlian yang sangat khusus dalam 
hal pengelolaan dana.  
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f. Transparasi informasi. Informasi apapun yang berkaitan dengan 
perkembangan portofolio, biaya harus disampaikan secara terus menerus 
oleh pihak reksadana. Sehingga para pemegang unit penyertaan atau 
investor dapat mengetahui dan memantau keuntungan, biaya dan 
risikonya. Oleh karena itu, reksadana wajib mengumumkan setiap hari, 
membuat laporan keuangan per tiga bulan, per enam bulan, maupun 
pertahun serta mmeberikan prospektus secara teratur. Dengan demikian 
para investor dapat memonitor setiap perkembangan investasinya secara 
rutin. 
g. Likuiditas. Berinvestasi di reksadana memberikan kemudahan bagi 
investor dalam mencairkan saham atau unit penyertaan setiap saat sesuai 
dengan ketetapan yang dibuat oleh masing-masing reksadana. 
h. Biaya rendah. Biaya transaksi di reksadana sangat murah bila 
dibandingkan dengan investor melakukan transaksi secara individual di 
bursa. Karena biaya transaksi ditanggung oleh para pemegang unit 
penyertaan atau investor yang jumlahnya banyak. 
i. Return yang kompetitif. Berinvestasi di reksadana memberikan return 
yang sangat tinggi dibandingkan deposito. Hal tersebut ditujukan oleh 
beberapa penelitian bahwa rata-rata reksadana historis mempunyai kinerja 
yang baik (Sholahuddin, 2014: 225). 
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6. Risiko Investasi di Reksadana 
Risiko investasi di reksadana adalah sebagai berikut: 
a. Risiko berkurangnya nilai unit penyertaan. Hal ini disebabkan oleh 
turunnya harga dari efek-efek yang menyusun portofolio (saham, obligasi 
dan surat berharga lainnya). 
b. Risiko likuiditas. Kesulitan yang dihadapi oleh pihak manajer investasi 
apabila sebagian besar pemegang unit penyertaan menjual kembali unit-
unit penyertaannya. 
c. Risiko wanprestasi. Risiko timbul ketika perusahaan asuransi yang 
mengasuransikan kekayaan reksadana tidak segera membayar ganti rugi 
atau membayar lebih rendah dari nilai pertanggungan pada saat terjadi hal-
hal yang tidak diinginkan (Sholahuddin, 2014: 226). 
d. Risiko politik dan ekonomi. Perubahan kebijakan di bidang politik dan 
ekonomi memengaruhi kinerja perusahaan, tidak terkecuali perusahaan 
yang memengaruhi efek yang termasuk dalam portofolio reksadana 
(Manan, 2009: 161). 
e. Risiko bisnis. Risiko yang timbul akibat menurunnya profitabilitas 
perusahaan emiten.  
f. Risiko tingkat bunga. Risiko yang timbul akibat perubahan tingkat bunga 
yang berlaku di pasar. Bisanya risiko ini berjalan berlawanan dengan 
harga-harga instrument pasar modal. 
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g. Risiko daya beli. Risiko yang timbul akibat pengaruh perubahan tingkat 
inflasi, dimana perubahan ini akan menyebabkan berkurangnya daya beli 
uang yang diinvestasikan maupun bunga yang diperoleh dari investasi. 
h. Risiko pasar. Risiko yang timbul akibat kondisi perekonomian negara yang 
berubah-ubah dipeengaruhi resesi dan kondisi peekonomian lainnya. 
i. Risiko mata uang. Risiko yang timbul akibat pengaruh perubahan nilai 
tukar mata uang domestik dengan mata uang negara lain. 
Risiko-risiko diatas satu sama lain tidak saling berhubungan, tetapi dapat 
terjadi bersamaan. Dalam konteks portofolio, risiko-risko diatas dapat 
dikelompokkan menjadi dua kelompok:  
a. Risiko yang dapat dihindari, yaitu risiko yang dapat dihilangkan dengan 
melakukan diversifikasi, karena risiko ini hanya ada dalam satu 
perusahaan atau industri tertentu. Risiko yang dapat dihindari meliputi; 
risiko bisnis, risiko likuidias dan risiko tingkat bunga. 
b. Risiko utama yang tidak dapat dihindari, yaitu risiko yang tidak dapat 
dihilangkan dengan melakukan diversifikasi, Karena fluktuasi risiko ini 
dipengaruhi oleh faktor-faktor makro yang dapat mempengaruhi pasar 
secara keseluruhan. Risiko utama yang tidak dapat dihindari meliputi; 
risiko pasar, risiko daya beli dan risko mata uang (Yuliana, 2010: 107-
108). 
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2.1.3 Inflasi 
1. Pengertian Inflasi 
Inflasi adalah naiknya harga-harga komoditi secara umum yang 
disebabkan oleh tidak sinkronnya antara program sistem pengadaan komoditi 
(produksi, penentuan harga, pencetakan uang dan lain sebagainya) dengan tingkat 
pendapatan yang dimiliki oleh masyarakat. Inflasi bukan masalah yang terlalu 
berarti apabila keadaan tersebut diiringi oleh tersedianya komoditi yang 
diperlukan secara cukup dan ditimpali dengan naiknya tingkat pendapatan yang 
lebih besar dari tingkat inflasi tersebut (daya beli masyarakat meningkat lebih 
besar dari tingkat inflasi). Akan tetapi manakala biaya produksi untuk 
menghasilkan komoditi semakin tinggi yang menyebabkan harga jualnya juga 
menjadi relative tinggi sementara disisi lain tingkat pendapatan masyarakat 
relative tetap maka barulah inflasi menjadi sesuatu yang membahayakan apalagi 
bila berlangsung dalam waktu yang relative lama dengan porsi berbanding 
terbalik antara tingkat inflasi terhadap tingkat pendapatan (Putong, 2013: 276)    
2. Macam-Macam Inflasi 
Inflasi dalam ilmu ekonomi dapat digolongkan dengan beberapa cara: 
a. Inflasi digolongkan menurut besarnya, yaitu: 
1) Inflasi ringan 
Inflasi ringan yaitu inflasi dibawah 10% pertahun. 
2) Inflasi sedang 
Inflasi sedang yaitu inflasi antara 20%-100% pertahun. 
3) Hyperinflation  
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Hyperinflation yaitu inflasi diatas 100% pertahun. 
b. Inflasi berdasarkan sumbernya, yaitu: 
1) Inflasi karena tarikan permintaan (demand full inflation) 
Inflasi karena tarikan permintaan adalah inflasi yang disebabkan karena 
adanya kenaikan permintaan yang sangat besar dibandingkan dengan 
jumlah barang dan jasa yang ditawarkan. 
2) Inflasi karena dorongan biaya (cost push inflation) 
Inflasi karena dorongan biaya adalah inflasi yang terjadi sebagai akibat 
dari adanya kenaikan biaya produksi yang pesat dibandingkan dengan 
tingkat produktivitas dan efisiensi, sehingga perusahaan mengurangi 
supply barang dan jasa. 
c. Inflasi berdasarkan asalnya, yaitu: 
1) Domestic inflation 
Domestic inflation yaitu inflasi yang bersumber dari dalam negeri.  
2) Foreign atau imported inflation 
Foreign atau imported inflation yaitu inflasi yang bersumber dari luar 
negeri.  
d. Inflasi berdasarkan harapan masyarakat, yaitu: 
a. Expected inflation 
Expected inflation yaitu besar inflasi yang diharapkan atau diperkirakan 
akan terjadi.  
b. Unexpected inflation 
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Unexpected inflation yaitu inflasi yang tidak diperkirakan akan terjadi 
(Rozalinda, 2014: 306) 
3. Hubungan antara Inflasi dengan Nilai Aktiva Bersih Reksadana Syariah 
Inflasi adalah naiknya harga-harga komoditi secara umum yang 
disebabkan oleh tidak sinkronnya antara program sistem pengadaan komoditi 
(produksi, penentuan harga, pencetakan uang dan lain sebagainya) dengan tingkat 
pendapatan yang dimiliki oleh masyarakat. Akan tetapi manakala biaya produksi 
untuk menghasilkan komoditi semakin tinggi yang menyebabkan harga jualnya 
juga menjadi relative tinggi sementara disisi lain tingkat pendapatan masyarakat 
relative tetap maka barulah inflasi menjadi sesuatu yang membahayakan apalagi 
bila berlangsung dalam waktu yang relatif lama dengan porsi berbanding terbalik 
antara tingkat inflasi terhadap tingkat pendapatan nilai aktiva bersih Reksadana 
Syariah (Putong, 2013: 276).     
2.1.4 Kurs  
1. Pengertian Nilai Tukar Uang 
Nilai tukar uang adalah catatan harga pasar dari mata uang asing dalam 
harga mata uang domestik begitu pula sebaliknya, yaitu harga mata uang domestik 
dalam mata uang asing. Nilai tukar uang mempresentasikan tingkat harga 
pertukaran dari  satu mata uang yang lainnya dan digunakan dalam berbagai 
transaksi antara lain transaksi perdagangan internasional, turisme, investasi 
internasional, ataupun aliran uang jangka pendek antar negara yang melewati 
batas-batas geografis ataupun batasan hukum.  
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Dibentuk suatu lembaga moneter internasional yang mewajibkan para 
anggotanya untuk mematuhi bebrapa ketentuan sebagai berikut: 
a. Mata uang dalam kategori hard currency harus mnegaitkan dan 
dikonversikan dengan seberat emas tertentu. 
b. Mata uang dalam kategori soft currency harus dikaitkan dengan hard 
currency, sehingga secara tidak langsung semua mata uang terkait dan 
convertible terhadap emas.  
c. Jika terjadi defisit neraca pembayaran di antara negara anggota IMF maka 
negara tersebut dapat meminta bantuan dalam bentuk special drawing 
right (SDR) yang dikeluarkan oleh IMF. 
Kurs adalah perbandingan nilai tukar mata uang suatu negara dengan mata 
uang negara asing atau perbandingan nilai tukar valuta antarnegara. Kurs Bank 
Indonesia adalah kurs yang ditetapkan oleh Bank Indonesia pada bursa valas di 
Jakarta.  
Kurs jual adalah perbandingan nilai tukar mata uang suatu negara dengan 
mata uang negara asing jika bank yang akan menjualnya atau masyarakat yang 
akan membelinya. 
Kurs beli adalah perbandingan nilai tukar mata uang suatu negara dengan 
mata uang negara asing jika bank yang akan membelinya atau masyarakat yang 
akan menjualnya.  
 Kurs adalah sesuatu yang penting karena: 
a. Dengan adanya kurs maka perdagangan internasional dapat dilakukan 
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b. Dengan adanya kurs maka pembayaran transaksi komersial dan finansial 
antar negara dapat terlaksana 
c. Dengan adanya kurs maka kerjasama lalu lintas pembayaran antar bank 
devisa di dunia dapat terlaksana.  
d. Dengan adanya kurs maka transaksi jual beli valura asing dapat dilakukan. 
e. Dengan adanya kurs maka uang kartal berfungsi juga sebagai barang 
komoditi yang dapat diperjualbelikan. 
f. Karena adanya kurs maka cek perjalanan valas dapat diterbitkan dan 
diedarkan oleh bank-bank devisa di dunia.  
g. Dengan adanya kurs orang dpat berpergian anatar negara. 
Yang perlu diperhatikan adalah bahwa uang kartal negara asing termasuk 
uang giral di negara asing. Jadi tidak berlaku mutlak sebagai alat tukar atau alat 
pembayaran yang dapat ditolak tanpa adanya sanksi hukum. 
2. Sistem Kurs 
Sitem kurs yang diterapkan pada setiap negara tidaklah sama, tergantung 
kepada kebijakan moneter negara bersangkutan. Sistem kurs ini terdiri dari kurs 
tetap, kurs mengambang, dan kurs mengambang terkendali. 
a. Sistem Kurs Tetap 
Sistem kurs tetap atau fixed exchange rate system adalah suatu sistem kurs 
di mana nilai kurs yang berlaku adalah antara suatu negara terhadap mata 
uang negara asing. 
b. Sistem Kurs Mengambang 
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Sistem kurs mengambang atau floating exchange rate adalah kurs atau 
valuta asing dibiarkan bebas dan dibentuk atas dasar kekuatan pasar. 
Dalam sistem kurs mengambang, walaupun terjadi gejolak moneter bank 
sentral secara relative tidak melakukan intervensi. Tegasnya, berapapun 
nilai kurs diserahkan pada kekuatan pasar saja. 
c. Sistem Kurs Mengambang Terkendali 
Sistem kurs mengambang terkendali  atau managed floating exchange rate 
system adalah sistem kurs yang ditentukan terlebih dahulu nilai tukar 
tetapnya terhadap mata uang asing dan kemudian dibiarkan mengambang 
terhadap mata uang asing lainnya. Dalam sistem ini, otoritas moneter 
menetapkan nilai kurs terendah dan tertinggi dalam suatu rentang. Selama 
nilai kurs berada di antara nilai terendah dan tertinggi maka nilai kurs 
diserahkan pada kekuatan pasar saja, tetapi apabila nilai kurs berada 
dibawah atau diatas yang ditentukan maka Bank Indonesia akan 
melakukan intervensi dengan cara membeli atau menjual USD dengan 
tujuan untuk mengembalikan nilai USD agar berada dalam rentang yang 
telah ditentukan (Hasibuan, 2002: hlm. 14-16). 
3. Hubungan Nilai Tukar dengan Nilai Aktiva Bersih Reksadana Syariah 
Jika mata uang Rupiah mengalami depresiasi atau pelemahan, harga 
barang luar negeri akan menjadi mahal dan impor akan melemah, melemahnya 
impor berimbas dengan menurunnya kinerja perusahaan sehingga harga saham 
juga menurun, ketika harga saham turun maka akan mengakibatkan nilai aktiva 
bersih reksadana syariah juga mengalami penurunan (Miha dan Laila, 2016). 
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Dapat disimpulkan menurut teori di atas bahwa semakin melemahnya nilai 
tukar maka akan meningkatkan harga barang luar negeri. Ketika harga barang luar 
negeri meningkat akan mengakibatkan Nilai Aktiva Bersih Reksadana Syariah 
menurun. Sehingga nilai tukar berpengaruh positif terhadap Nilai Aktiva Bersih 
Reksadana Syariah. 
2.1.5 BI 7 Days Repo Rate 
1. Pengertian BI 7 Days Repo Rate 
BI 7 Days Repo Rate adalah suku bunga kebijakan yang mencerminkan 
sikap atau stance kebijakan moneter yang ditetapkan oleh bank Indonesia dan 
diumumkan kepada publik.  
2. Fungsi 
BI Rate diumumkan oleh Dewan Gubernur Bank Indonesia setiap Rapat 
Dewan Gubernur bulanan dan diimplementasikan pada operasi moneter yang 
dilakukan Bank Indonesia melalui pengelolaan likuiditas (liquidity management) 
di pasar uang untuk mencapai sasaran operasional kebijakan moneter. 
Sasaran operasional kebijakan moneter dicerminkan pada perkembangan 
suku bunga Pasar Uang Antar Bank Overnight (PUAB O/N). Pergerakan di suku 
bunga PUAB ini diharapkan akan diikuti oleh perkembangan di suku bunga 
deposito, dan pada gilirannya suku bunga kredit perbankan.  
Dengan mempertimbangkan pula faktor-faktor lain dalam perekonomian, 
Bank Indonesia pada umumnya akan menaikkan BI Rate apabila inflasi ke depan 
diperkirakan melampaui sasaran yang telah ditetapkan, sebaliknya Bank Indonesia 
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akan menurunkan BI Rate apabila inflasi ke depan diperkirakan berada di bawah 
sasaran yang telah ditetapkan. 
Bank Indonesia melakukan penguatan kerangka operasi moneter dengan 
memperkenalkan suku bunga acuan atau suku bunga kebijakan baru yaitu BI 7-
Day Repo Rate, yang akan berlaku efektif sejak 19 Agustus 2016. Selain BI Rate 
yang digunakan saat ini, perkenalan suku bunga kebijakan yang baru ini tidak 
mengubah stance kebijakan moneter yang sedang diterapkan.  
Bank Indonesia melakukan penguatan kerangka operasi moneter dengan 
memperkenalkan suku bunga acuan atau suku bunga kebijakan baru yaitu BI 7-
Day Repo Rate, yang akan berlaku efektif sejak 19 Agustus 2016. Selain BI Rate 
yang digunakan saat ini, perkenalan suku bunga kebijakan yang baru ini tidak 
mengubah stance kebijakan moneter yang sedang diterapkan.  
BI memperkenalkan suku bunga acuan BI baru agar suku bunga kebijakan 
dapat secara cepat memengaruhi pasar uang, perbankan dan sektor riil. Instrumen 
BI 7-Day Repo Rate sebagai acuan yang baru memiliki hubungan yang lebih kuat 
ke suku bunga pasar uang, sifatnya transaksional atau diperdagangkan di pasar, 
dan mendorong pendalaman pasar keuangan. Pada masa transisi, BI Rate akan 
tetap digunakan sebagai acuan bersama dengan BI Repo Rate 7 Hari.  
Penguatan kerangka operasi moneter ini merupakan hal yang lazim 
dilakukan diberbagai bank sentral dan merupakan best practice internasional 
dalam pelaksanaan operasi moneter. Kerangka operasi moneter senantiasa 
disempurnakan untuk meningkatkan efektivitas kebijakan. Khususnya untuk 
menjaga stabilitas harga.  
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Penguatan kerangka operasi moneter juga mempertimbangkan kondisi 
makroekonomi yang kondusif dalam beberapa waktu terakhir, yang memberikan 
momentun bagi upaya penguatan kerangka operasi moneter (www.bi.go.id). 
3.Hubungan BI Rate dengan Nilai Aktiva Bersih Reksadana Syariah 
 Dari sisi investor BI 7 days repo rate menjadi penggerak untuk 
berinvestasi. Gerakan ini dapat menguatkan investasi ketika BI 7 days repo rate 
menurun sehingga semua investasi dialihkan ke pasar modal. Seiring dengan itu 
maka kinerja perusahaan akan meningkatkan sehingga nilai saham juga 
meningkat, hal ini berdampak Net Asset Value (NAV) juga meningkat (Rachman 
dan Mawardi, 2015). 
Dapat disimpulkan menurut teori di atas bahwa semakin menurun BI 7 
Days Repo Rate maka akan meningkatkan nilai saham. Ketika nilai saham 
meningkat akan mengakibatkan Nilai Aktiva Bersih Reksadana Syariah 
meningkat. Sehingga BI 7 Days Repo Rate berpengaruh negatif terhadap Nilai 
Aktiva Bersih Reksadana Syariah. 
2.1.6 Return 
 Investasi merupakan komitmen sejumlah dana untuk tujuan memperoleh 
keuntungan di masa datang. Harapan keuntungan di masa datang merupakan 
kompensasi atas waktu dan risiko yang terkait dengan investasi yang dilakukan 
dalam konteks investasi, harapan keuntungan tersebut sering juga disebut sebagai 
return.  
 Sumber-sumber return investasi terdiri dari dua komponen utama yaitu, 
yield dan capital gain (loss). Yield merupakan komponen return yang 
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mencerminkan aliran kas atau pendapatan yang diperoleh secara periodik dari 
suatu investasi. Sedangkan capital gain (loss) merupakan kenaikan (penurunan) 
harga suatu surat berharga yang bisa memberikan keuntungan (kerugian) bagi 
investor. Dalam kata lain, capital gain (loss) bisa diartikan sebagai perubahan 
harga sekuritas (Tandelilin, 2001, hlm: 47-48).  
2. Hubungan antara Return dengan Nilai Aktiva Bersih Reksadana Syariah 
Investasi merupakan komitmen sejumlah dana untuk tujuan memperoleh 
keuntungan di masa datang. Harapan keuntungan di masa datang merupakan 
kompensasi atas waktu dan risiko yang terkait dengan investasi yang dilakukan 
dalam konteks investasi. Semakin tinggi return semakin tinggi nilai aktiva bersih 
Reksadana Syariah (Tandelilin, 2001: 47-48). 
Dapat disimpulkan menurut teori di atas bahwa semakin meningkat return  
maka akan meningkatkan Nilai Aktiva Bersih Reksadana Syariah meningkat. 
Sehingga Return berpengaruh positif terhadap Nilai Aktiva Bersih Reksadana 
Syariah. 
2.2 Hasil Penelitian yang Relevan 
No Nama 
Peneliti 
Judul Penelitian Teknik 
Analisis 
Data  
Hasil 
Penelitian 
Perbedaaan  
dan 
persamaan 
Penelitian 
1 Ainur 
Rachman 
dan Imron 
Mawardi 
Pengaruh Inflasi, 
Nilai Tukar 
Rupiah, BI Rate 
Terhadap Net 
Asset Value 
Reksadana Saham 
Syariah (2011-
2014). 
Analisis 
Regresi 
Berganda 
Hasil 
pengujian 
menunjukkan: 
Inflasi 
berpengaruh 
tidak 
signifikan 
terhadap net 
asset value 
Perbedaan: 
penelitian 
saya 
menambahk
an variabel 
return 
sebagai 
variabel X 
nya.  
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reksa 
dana saham 
syariah, Nilai 
Tukar Rupiah 
secara parsial 
berpengaruh 
signifikan 
terhadap 
net asset value 
reksa dana 
saham 
syariah, BI 
Rate 
berpengaruh 
tidak 
signifikan 
terhadap net 
asset value 
reksa dana 
saham syariah 
dan Inflasi, 
Nilai Tukar 
Rupiah dan BI 
rate secara 
simultan 
berpengaruh 
signifikan 
terhadap net 
asset value 
reksa dana 
saham 
syariah. 
Sampel data 
penelitian 
saya 
sebanyak 36 
data dari 
bulan 
Januari 
2015 sampai 
dengan 
Desember 
2017. 
 
 
2 Choirum 
Miha dan 
Nisful 
Laila 
Pengaruh 
Variabel 
Makroekonomi 
Terhadap Nilai 
Aktiva Bersih 
(Nab) Reksadana 
Syariah Di 
Indonesia (2009-
2015) 
Analisis 
Regresi 
Linear 
Berganda 
Hasil 
pengujian 
menunjukkan: 
Variabel 
inflasi, Bi 
rate, dan nilai 
tukar 
Rupiah secara 
parsial 
berpengaruh 
tidak 
signifikan 
terhadap nilai 
aktiva 
Perbedaan: 
penelitian 
saya 
menambahk
an variabel 
return 
sebagai 
variabel X 
dan tidak 
menggunaka
n variabel 
jumlah uang 
beredar dan 
Indonesian 
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bersih 
reksadana 
syariah di 
Indonesia. 
Sedangkan 
variabel 
jumlah uang 
beredar (M2) 
dan Indonesia 
Crude 
Price secara 
parsial 
berpengaruh 
signifikan 
terhadap nilai 
aktiva bersih 
reksadana 
syariah di 
Indonesia. 
Crude 
Price.  
Sampel data 
penelitian 
saya 
sebanyak 36 
data dari 
bulan 
Januari 
2015 sampai 
dengan 
Desember 
2017. 
 
 
3 Anwar Al-
Abbasy 
Micro & 
Macroeconomi 
Determinants Of 
Nav of Islamic 
Equity Unit Trust 
Funds In 
Malaysia: 
Qualitative 
Approach 
Pendekata
n 
kualitatif 
mengguna
kan 
metode 
conveniec
e 
sampling. 
Hasil 
pengujian 
menunjukkan: 
Studi ini 
membahas 
tema (faktor) 
yang 
mempengaruh
i varians dan 
fluktuasi dari 
nilai aset 
bersih 
reksadana 
syariah di 
Malaysia.  
Temuan dari  
penelitian 
menunjukkan 
bahwa, faktor 
- faktor yang 
mempengaruh
i varians nilai 
aktiva bersih  
reksadana 
syariah di 
Malaysia 
dapat dilihat 
Perbedaan: 
penelitian 
saya 
menambahk
an variabel 
return 
sebagai 
variabel X 
nya.  
Sampel data 
penelitian 
saya 
sebanyak 36 
data dari 
bulan 
Januari 
2015 sampai 
dengan 
Desember 
2017. 
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dari prospektif 
mikro 
(internal) dan 
makro 
(eksternal). 
Internal 
(mikroekono
mi) faktor 
yaitu 
pengalaman 
manajer 
investasi, 
reputasi dan 
kinerja 
historis, aspek 
kepatuhan 
syariah, 
besarnya 
dana, apresiasi 
modal, 
distribusi 
pendapatan 
dan risiko. 
Sedangkan 
faktor 
eksternal 
(makroekono
mi) adalah; 
pertumbuhan 
ekonomi, 
bunga  
tingkat inflasi, 
jumlah uang 
beredar, nilai 
tukar mata 
uang asing, 
harga minyak 
mentah, 
stabilitas 
lokal,  
stabilitas 
global dan 
lingkungan  
peraturan 
4 Kasyfurro
hman Ali 
Pengaruh 
Makroekonomi 
Metode 
Vector 
SBI 
berpengaruh 
Perbedaan: 
penelitian 
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dan Irfan 
Syauqi 
Beik 
Terhadap 
Reksadana 
Syariah  
Autoregre
ssive 
(VAR)/ 
Vector 
Error 
Correctio
n Mo - 
del 
(VECM), 
Simulasi 
Impulse 
Response 
Function 
(IRF) dan 
Forecast 
Error 
Variance 
Decompos
ition. 
signifikan 
dalam jangka 
pendek 
dengan 
korelasi 
negatif, dan 
jangka 
panjang 
dengan 
korelasi 
positif, 
terhadap 
NAB 
reksadana 
syariah. 
Variabel kurs 
berpengaruh 
signifikan, 
baik dalam 
jangka pendek 
maupun dalam 
jangka 
panjang, de - 
ngan korelasi 
positif, 
terhadap NAB 
reksadana 
syariah. 
Sementara 
inflasi, juga 
berpengaruh 
secara 
signifikan 
dalam 
jangka pendek 
dengan 
korelasi 
positif 
terhadap NAB 
reksadana 
syariah. 
Variabel yang 
dalam jangka 
pendek 
tidak 
berpengaruh, 
saya 
menambahk
an variabel 
return 
sebagai 
variabel X 
dan tidak 
menggunaka
n variabel 
SBI, IHSG 
dan JII.  
Sampel data 
penelitian 
saya 
sebanyak 36 
data dari 
bulan 
Januari 
2015 sampai 
dengan 
Desember 
2017. 
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namun secara 
signifikan 
berpengaruh 
dalam 
jangka 
panjang 
dengan 
korelasi ne - 
gatif terhadap 
NAB 
reksadana 
syariah, 
adalah IHSG. 
variabel yang 
terakhir 
adalah Jakarta 
Islamic Index 
(JII). 
Riset 
menunjukkan 
bahwa JII 
tidak 
memiliki 
pengaruh yang 
signifikan 
terhadap 
reksadana 
syariah, baik 
jangka pendek 
maupun 
jangka 
panjang. 
se 
response 
tersebut, maka 
dapat 
dilihat bahwa 
inovasi atau 
guncang - 
an dari 
variabel 
makroekonom
i 
(SBI, SBIS, 
kurs, inflasi, 
IHSG, dan 
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JII) 
memberikan 
dampak 
terhadap 
NAB 
reksadana 
syariah. 
5 Herlina 
Utami 
Dwi Ratna 
Ayu 
Nandari 
Pengaruh Inflasi, 
Kurs Dan BI Rate 
Terhadap Nilai 
Aktiva Bersih 
(Nab) 
Reksadana 
Syariah Di 
Indonesia 
(Periode 2010-
2016) 
Analisis 
Regresi 
Linier 
Berganda 
Secara parsial 
terjadi 
pengaruh 
positif yang 
signifikan 
antara 
inflasi dengan 
Nilai Aktiva 
Bersih (NAB) 
Reksa dana 
syariah.  
Kurs 
bepengaruh 
positif dan 
signifikan 
terhadap Nilai 
Aktiva 
Bersih (NAB) 
Reksa dana 
Syariah 
periode 2010-
2016. Kurs 
atau nilai 
tukar 
berpengaruh 
positif.  
Secara parsial 
BI rate 
bepengaruh 
negative dan 
tidak 
signifikan 
terhadap Nilai 
Aktiva Bersih 
(NAB) Reksa 
dana Syariah 
periode 2010- 
2016.  
 
Perbedaan: 
penelitian 
saya 
menambahk
an variabel 
return 
sebagai 
variabel X 
dan tidak 
menggunaka
n variabel 
SBI.  
Nilai Aktiva 
Bersih   
Sampel data 
penelitian 
saya 
sebanyak 36 
data dari 
bulan 
Januari 
2015 sampai 
dengan 
Desember 
2017. 
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6 Wilda 
Kusumah 
Iswanto 
dan 
Djawoto 
Analisis Pengaruh 
Suku Bunga Sbi, 
Inflasi, Dan Kurs 
Rupiah Terhadap 
Return Reksa 
Dana Saham 
Analisis 
Regresi 
Linier 
Berganda 
Variabel suku 
bunga SBI 
negatif dan 
tidak 
signifikan 
terhadap 
tingkat 
pengembalian 
reksa dana 
saham.  
tingkat inflasi 
negatif dan 
tidak 
signifikan 
terhadap 
tingkat 
pengembalian 
reksa dana 
saham.  
nilai tukar 
rupiah negatif 
dan signifikan 
terhadap 
tingkat 
pengembalian 
reksa dana 
saham.  
 
 
Perbedaan: 
penelitian 
saya 
menambahk
an variabel 
return 
sebagai 
variabel X 
dan tidak 
menggunaka
n variabel 
SBI.  
Nilai Aktiva 
Bersih   
Sampel data 
penelitian 
saya 
sebanyak 36 
data dari 
bulan 
Januari 
2015 sampai 
dengan 
Desember 
2017. 
 
7 Rani 
Afriliasari 
dan  
Syaharudd
in 
Determinan Total 
Nilai Aktiva 
Bersih (Nab) 
Danareksa 
Syariah 
Berimbang Pada 
PT Danareksa 
Investment 
Management: 
Apakah Inflasi 
Berpengaruh? 
penelitian 
kausalitas 
(causal 
research) 
Berdasarkan 
hasil 
pengujian 
regresi linear 
sederhana 
menunjukkan 
pengaruh 
negatif antara 
inflasi dan 
total Nilai 
Aktiva Bersih 
(NAB). 
dengan 
Demikian juga 
dengan hasil 
pengujian 
hipotesis 
Perbedaan: 
penelitian 
saya 
menambahk
an variabel 
nilai tukar, 
BI rate dan 
return 
sebagai 
variabel X 
dan tidak 
menggunaka
n variabel 
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dana saham.  
 
 
2.3 Kerangka Berfikir 
Dari penjelasan teoritis dan hasil penelitian-penelitian terdahulu, maka 
yang menjadi variabel-variabel didalam penelitian ini adalah inflasi, nilai tukar 
rupiah dan BI Rate sebagai variabel independen dan nilai aktiva bersih reksadana 
syariah sebagai variabel dependen. Sehingga kerangka berfikir yang terbentuk 
adalah sebagai berikut: 
 
 
 
 
 
 
 
2.4 Hipotesis 
1.  Pengaruh Inflasi terhadap Nilai Aktiva Bersih Reksadana Syariah 
Inflasi adalah naiknya harga-harga komoditi secara umum yang 
disebabkan oleh tidak sinkronnya antara program sistem pengadaan komoditi 
(produksi, penentuan harga, pencetakan uang dan lain sebagainya) dengan tingkat 
pendapatan yang dimiliki oleh masyarakat. Akan tetapi manakala biaya produksi 
untuk menghasilkan komoditi semakin tinggi yang menyebabkan harga jualnya 
Inflasi  
(X1) 
Nilai Tukar Rupiah 
(X2) 
BI Rate  
(X3) 
Nilai Aktiva Bersih 
Reksadana Syariah  
(Y) 
Tingkat Return 
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juga menjadi relatif tinggi sementara disisi lain tingkat pendapatan masyarakat 
relative tetap maka barulah inflasi menjadi sesuatu yang membahayakan apalagi 
bila berlangsung dalam waktu yang relative lama dengan porsi berbanding 
terbalik antara tingkat inflasi terhadap tingkat pendapatan nilai aktiva bersih 
Reksadana Syariah (Putong, 2013: 276).     
H1: Inflasi berpengaruh negatif terhadap Nilai Aktiva Bersih Reksadana 
Syariah di Indonesia Periode 2015-2017 
2. Pengaruh Nilai Tukar terhadap Nilai Aktiva Bersih Reksadana Syariah 
Jika mata uang Rupiah mengalami depresiasi atau pelemahan, harga 
barang luar negeri akan menjadi mahal dan impor akan melemah, melemahnya 
impor berimbas dengan menurunnya kinerja perusahaan sehingga harga saham 
juga menurun, ketika harga saham turun maka akan mengakibatkan nilai aktiva 
bersih reksadana syariah juga mengalami penurunan (Miha dan Laila, 2016). 
H2: Nilai Tukar berpengaruh positif terhadap Nilai Aktiva Bersih 
Reksadana Syariah di Indonesia Periode 2015-2017 
3. Pengaruh BI 7 Days Repo Rate terhadap Return Reksadana Syariah 
Dari sisi investor BI 7 days repo rate menjadi penggerak untuk 
berinvestasi. Gerakan ini dapat menguatkan investasi ketika BI 7 days repo rate 
menurun sehingga semua investasi dialihkan ke pasar modal. Seiring dengan itu 
maka kinerja perusahaan akan meningkatkan sehingga nilai saham juga 
meningkat, hal ini berdampak Net Asset Value (NAV) juga meningkat (Rachman 
dan Mawardi, 2015). 
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H3: BI 7 days repo rate berpengaruh negatif terhadap Nilai Aktiva Bersih 
Reksadana Syariah di Indonesia Periode 2015-2017 
4. Pengaruh Return terhadap Nilai Aktiva Bersih 
Investasi merupakan komitmen sejumlah dana untuk tujuan memperoleh 
keuntungan di masa datang. Harapan keuntungan di masa datang merupakan 
kompensasi atas waktu dan risiko yang terkait dengan investasi yang dilakukan 
dalam konteks investasi. Semakin tinggi return semakin tinggi nilai aktiva bersih 
Reksadana Syariah (Tandelilin, 2001: 47-48). 
H4: Return berpengaruh positif terhadap nilai aktiva bersih Reksadana 
Syariah. 
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BAB III 
METODOLOGI PENELITIAN 
 
 
 
3.1 Waktu dan Wilayah Penelitian 
Penelitian ini dimaksudkan untuk meneliti dan menganalisis pengaruh inflasi, 
nilai tukar, BI 7 days repo rate dan return terhadap nilai aktiva bersih Reksadana 
Syariah di Indonesia. Penelitian ini dilakukan mulai bulan November 2017 sampai 
dengan selesai. Pada penelitian ini yang dijadikan objek penelitian adalah 
Reksadana Syariah di Indonesia. Wilayah penelitian ini hanya melakukan 
penelitian pada periode Januari 2015 sampai dengan Desember 2017 pada data 
nilai aktiva bersih Reksadana Syariah diperoleh melalui data statistik yang 
dipublikasi oleh website www.ojk.go.id.   
3.2 Jenis Penelitian 
Jenis penelitian yang digunakan dalam penelitian ini yaitu penelitian 
kuantitatif. Data yang diperoleh dalam penelitian ini yaitu berupa data angka 
inflasi, nilai tukar, BI 7 days repo rate dan return yang di peroleh dari data 
statistik ekonomi bulanan mulai dari bulan Januari 2015 sampai dengan Desember 
2017.  
Menurut Sugiyono (2011: 8) jenis penelitian ini adalah dengan penelitian 
kuantitatif merupakan salah satu jenis penelitian yang digunakan untuk meneliti 
populasi atau sampel tertentu, pengumpulan data menggunakan instrument 
penelitian, analisis data bersifat kuantitatif atau statistik, dengan tujuan untuk 
menguji hipotesis yang telah ditetapkan. 
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3.3 Populasi, Sampel dan Teknik Pengambilan Sampel 
3.3.1 Populasi 
Populasi yaitu sekumpulan objek yang akan dijadikan sebagai bahan 
penelitian dengan ciri mempunyai karakteristik yang sama (Supangat, 2007: 3). 
Menurut Sangadji dan Sopiah (2010: 185) populasi adalah wilayah generalisasi 
yang terdiri atas subyek atau obyek dengan kualitas karakteristik tertentu yang 
ditetapkan oleh peneliti untuk dipelajari kemudian ditarik kesimpulan.  
Populasi adalah semua nilai hasil perhitungan dan pengukuran, baik 
kuantitatif maupun kualitatif pada karakteristik tertentu mengenai sekelompok 
objek yang lengkap dan jelas. Dengan kata lain, populasi adalah keseluruhan 
objek penelitian. Populasi harus disebutkan secara tersurat, yaitu berkenaan 
dengan besarnya anggota populasi serta wilayah penelitian yang dicakup 
(Abdullahs & Saebani, 2014: 34). Dalam penelitian ini yang menjadi populasi 
dalam penelitian adalah Reksadana Syariah di Indonesia.  
3.3.2 Sampel  
Menurut Abdullah & Saebani (2014: 35) sampel adalah sebagian dari 
populasi yang memliki sifat dan karakter yang sama, sehingga mewakili 
populasinya. Sample yaitu bagian dari populasi (contoh), untuk dijadikan sebagai 
bahan penelaahan dengan harapan contoh yang diambil dari populasi tersebut 
dapat mewakili (representative) terhadap populasinya (Supangat: 2007: 4). 
Pengambilan sampel harus sesuai dengan kualitas dan karakteristik suatu 
populasi. Pengambilan sampel yang tidak sesuai dengan kualitas dan karakteristik 
populasi akan menyebabkan suatu penelitian menjadi biasa, tidak dapat dipercaya 
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dan kesimpulannya pun bisa keliru. Hal ini karena tidak dapat mewakili populasi 
(Papundu: 2006: 33). 
Sampel dalam penelitian ini menggunakan data nilai aktiva bersih 
Reksadana Syariah di Indonesia selama periode Januari 2015 sampai Desember 
2017, sehingga diperoleh sampel sebanyak 36 sampel data.  
3.3.3 Teknik Pengambilan Sampel 
Pengambilan jumlah sampel dari populasi memiliki aturan atau ada 
tekniknya. Dengan menggunakan teknik yang benar, sampel diharapkan dapat 
mewakili populasi, sehingga kesimpulan untuk sampel dapat digeneralisasikan 
menjadi kesimpulan populasi (Sangadji dan Sopiah: 2010: 186). 
Menurut Sugiyono (2009:116) teknik sampling adalah teknik pengambilan 
sampel. Untuk menentukan sampel yang akan digunakan dalam penelitian, 
terdapat berbagai teknik sampling yang digunakan. Dalam penelitian ini 
menggunakan sampel jenuh, yang termasuk dalam nonprobability sampling. 
Nonprobability sampling adalah teknik pengambilan sampel yang tidak memberi 
peluang/kesempatan sama bagi setiap unsur atau anggota populasi untuk dipilih 
menjadi sampel.  
Sampel dalam penelitian ini adalah data Nilai Aktiva Bersih Reksadana 
Syariah yang dipublikasi oleh www.ojk.go.id dari bulan Januari 2015 sampai 
Desember 2017. 
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3.4 Data dan Sumber data 
3.4.1 Data 
Data adalah segala informasi yang dijadikan dan diolah untuk suatu 
kegiatan penelitian sehingga dapat dijadikan sebagai dasar dalam pengambilan 
keputusan (Suryani dan Hendryadi: 2015: 186). 
Data sekunder adalah data yang diperoleh atau dikumpulkan oleh orang 
yang melakukan penelitian dari sumber-sumber yang telah ada (Misbahuddin dan 
Hasan: 2014: 21). Data sekunder bisa berbentuk data yang tersaji dalam bentuk 
tabel, grafik, dan lain sebagainya. Data ini dapat berasal dari penelitian 
sebelumnya, lembaga pemerintah, lembaga swasta dan lain sebagainya (Rianse 
dan Abdi: 2012: 212). 
Data sekunder dalam penelitian ini meliputi inflasi, nilai tukar, BI 7 days 
repo rate, return dan nilai aktiva bersih Reksadana Syariah di Indonesia yang 
merupakan data bulanan yang diambil mulai dari bulan Januari 2015 sampai 
Desember 2017. 
3.4.2 Sumber data 
Sumber data penelitian merupakan faktor penting yang menjadi 
pertimbangan dalam penentuan metode pengumpulan data. Sumber data yang 
digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder yaitu data penelitian yang 
diperoleh secara tidak langsung oleh peneliti, melainkan melalui media perantara 
atau diperoleh dan dicatat oleh pihak lain (Indriantoro: 2002: 147). 
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Data tersebut diperoleh dari beberapa literatur yang di ambil dari statistik 
Reksadana Syariah Otoritas Jasa Keuangan melalui website www.ojk.go.id. Data 
inflasi, nilai tukar dan BI 7 days repo rate melalui website www.bi.go.id. 
3.5 Teknik Pengumpulan Data 
Metode pengumpulan data yang digunakan dalam penelitian ini adalah 
metode dokumentasi yaitu metode pengumpulkan data berupa data-data tertulis 
yang mengandung keterangan dan penjelasan serta pemikiran tentang fenomena 
yang masih aktual dan sesuai dengan masalah yang diteliti (Muhammad: 2008: 
152). 
Dalam penelitian ini, peneliti mengambil data yang mendukung penelitiannya 
dengan mengakses situs resmi seperti www.ojk.go.id, www.bi.go.id, serta 
beberapa website lainnya yang terkait. Selain itu, dilakukan pula studi pustaka 
dengan cara memahami, membaca, dan mendalami berbagai literature serta bahan 
penunjang lain yang berkaitan dengan penelitian yang dilakukan antara lain buku 
teks, jurnal ilmiah, buku-buku pendukung maupun penelitian terdahulu yang 
terkait dengan penelitian ini. 
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3.6 Variabel Penelitian 
Pada dasarnya penentuan variabel penelitian merupakan operasional konstrak 
supaya dapat diukur. Dalam penelitian ini operasional variabel penelitian dan 
pengukuran variabel dapat dilihat sebagai berikut: 
1. Variabel independen 
Variabel independen dalam penelitian ini meliputi: 
a. Inflasi 
b. Nilai Tukar 
c. BI 7 Days Repo Rate 
d. Return  
2. Variabel dependen 
Variabel dependen dalam penelitian ini berupa Nilai Aktiva Bersih (NAB) 
Reksadana Syariah di Indonesia 
3.7 Definisi Operasional Variabel 
1. Variabel Dependen 
Nilai Aktiva Bersih 
Kinerja investasi pengelolaan portofolio reksadana tercermin dari Nilai 
Aktiva Bersih. Pembebanan biaya-biaya tersebut selalu dikurangkan dari 
reksadana setiap hari sehingga Nilai Aktiva Bersih yang diumumkan oleh bank 
kustodian merupakan nilai investasi yang dimiliki oleh investor. 
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2. Variabel Independen 
a. Inflasi (X1) 
Inflasi adalah naiknya harga-harga komoditi secara umum yang 
disebabkan oleh tidak sinkronnya antara program sistem pengadaan komoditi 
(produksi, penentuan harga, pencetakan uang dan lain sebagainya) dengan tingkat 
pendapatan yang dimiliki oleh masyarakat. 
b. Nilai Tukar (X2) 
Nilai tukar uang adalah catatan harga pasar dari mata uang asing dalam 
harga mata uang domestik begitu pula sebaliknya, yaitu harga mata uang domestik 
dalam mata uang asing. Nilai tukar uang mempresentasikan tingkat harga 
pertukaran dari  satu mata uang yang lainnya dan digunakan dalam berbagai 
transaksi. 
c. BI 7 Days Repo Rate 
BI 7 Days Repo Rate adalah suku bunga kebijakan yang mencerminkan 
sikap atau stance kebijakan moneter yang ditetapkan oleh bank Indonesia dan 
diumumkan kepada publik. 
d. Return 
Investasi merupakan komitmen sejumlah dana untuk tujuan memperoleh 
keuntungan di masa datang. Harapan keuntungan di masa datang merupakan 
kompensasi atas waktu dan risiko yang terkait dengan investasi yang dilakukan 
dalam konteks investasi, harapan keuntungan tersebut sering juga disebut sebagai 
return.  
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3.8 Teknik Analisis Data 
Teknik analisis data yang ditetapkan dalam penelitian ini adalah analisis 
kuantitatif yang dinyatakan dengan angka-angka dan perhitungannya 
menggunakan metode statistik yang dibantu program SPSS. Analisis data yang 
digunakan dalam penelitian ini yaitu pengujian asumsi klasik, koefisien 
determinasi, analisis regresi linier berganda dan uji hipotesis. 
3.8.1 Uji Asumsi Klasik 
Pengujian asumsi klasik dilakukan agar memperoleh hasil regresi yang 
bisa dipertanggungjawabkan dan mempunyai hasil yang tidak bias. Dari pengujian 
tersebut asumsi- asumsi yang harus dipenuhi adalah tidak terdapat korelasi yang 
erat antara variabel independen (multikolinearitas), tidak terdapat korelasi residul 
periode t dengan t-1 (autokorelasi), dan tidak terjadi ketidaksamaan varian dari 
residul satu pengamatan ke pengamatan yang lain (heterokedastisitas), data yang 
dihasilkan terdistribusi normal (Sidik & Muis: 2009: 192-194). Adapun pengujian 
asumsi klasik terdiri dari: 
1. Uji Normalitas Data   
Uji normalitas bertujuan untuk melihat nilai residual terdistribusi normal 
atau tidak. Model regresi yang baik adalah memiliki nilai residual yang 
terdistribusi normal. Jadi, uji normalitas bukan dilakukan masing-masing variabel 
tetapi pada nilai residualnya. 
Uji normalitas dapat dilakukan dengan uji histogram, uji normal P Plot, uji 
Chi Square, Skewness dan Kurtosis atau uji Kolmogorov Smirnov. Untuk 
mendeteksi normalitas data dapat di uji dengan uji Kolmogorov Smirnov per 
53 
 
 
 
 
variabel, atau  Kolmogorov Smirnov dilihat dari nilai residuaalnya. Interpretasi 
dari hasil dengan menggunakan cara ini secara keseluruhan (dilihat dari nilai 
residual) data memiliki distribusi normal jika nilai signifikansi diatas alpha 0,05 
(Sunjoyo, 2013: 59-65). 
2. Uji Autokorelasi 
Penyimpangan model regresi klasik yang kedua adalah adanya 
autokorelasi dalam model regresi. Artinya, adanya korelasi antaranggota sampel 
yang diurutkan berdasar waktu. Penyimpangan asumsi ini biasanya muncul pada 
observasi yang menggunakan data time series. Konsekuensi dari adanya 
autokorelasi dalam suatu model regresi adalah varians sampel tidak dapat 
menggambarkan varians populasinya. Lebih jauh lagi, model regresi yang 
dihasilkan tidak dapat digunakan untuk menaksir nilai variabel dependen pada 
nilai variabel independen tertentu (Algifari, 2009:88-89). 
Persamaan regresi yang baik adalah yang tidak memiliki masalah 
autokorelasi, jika terjadi autokorelasi maka persamaan tersebut menjadi tidak 
baik/ tidak layak dipakai prediksi. Masalah autokorelasi baru timbul jika ada 
korelasi secara linier antara kesalahan pengganggu periode t (berada) dengan 
kesalahan pengganggu periode t-1 (sebelumnya). Salah satu ukuran dalam 
menetukan ada tidaknya masalah autokorelasi dengan uji Durbin Watson (DW) 
dengan ketentuan sebagai berikut: (Sunyoto, 2010: 110).  
a  Terjadi autokorelasi positif, jika nilai DW dibawah -2 (DW < -2)  
b  Tidak terjadi autokorelasi positif, jika nilai DW berada di antara -2 dan +2 
atau -2 ≤ DW ≤ +2  
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c  Terjadi autokorelasi negatif jika nilai DW di atas +2 atau DW > +2  
3. Uji Multikolinieritas 
Uji multikolinearitas berarti adanya hubungan liniear yang sempurna atau 
pasti diantara beberapa atau semua variabel penjelas (bebas) dari model regresi 
berganda. Selanjutnya multikolinearitasdigunakan dalam arti yang lebih luas, 
yaitu terjadinya korelasi linar yang tinggi diantara variabel-variabel penjelas 
(Setiawan & Kusrini: 2010: 82). Menurut Maulidi (2016: 203) Uji 
multikolinieritas yaitu salah satu uji asumsi klasik yang bertujuan untuk menguji 
suatu model regresi dapat dikatakan baik atau tidak. Model regresi yang baik 
adalah yang tidak terjadi kasus multikolinearitas. Untuk mendeteksi ada tidaknya 
gejala multikolinearitas dapat dilakukan dengan berikut ini:   
a. Melihat nilai variance inflation factor (VIF) multikolinearitas terjadi jika 
nilai VIF berada diatas 10.  
b. Mempunyai angka tolerance kurang dari 0,1 Angka tolerance yang kecil 
sama dengan angka VIF yang besar (karena VIF = 1/tolerance) jadi dapat 
menunjukkan adanya multikolinearitas. 
4. Uji Heteroskedastisitas  
Uji heteroskedastisitas bertujuan untuk menguji apakah dalam model 
regresi terjadi ketidaksamaan varian dari residul pengamatan satu ke pengamatan 
yang lain. Jika varian dari residul satu pengamatan ke pengamatan lain tetap, 
maka disebut Homoskedastisitas begitu juga sebaliknya jika berbeda disebut 
heteroskedastisitas. Model regresi yang baik adalah yang homokedastisitas bukan 
heteroskedastisitas. Uji ini dapat dilakukan dengan melihat grafik plot antara nilai 
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prediksi variabel (ZPRED) dengan nilai residualnya (SRESID). Model regresi 
yang baik jika ada poal tertentu, seperti titik- titik yang ada membentuk pola 
tertentu yang teratur (bergelombang, melebar kemudian menyempit), maka 
mengindikasikan telah terjadi heteroskedastisitas dan jika tidak ada pola yang 
jelas serta titik-titik menyebar diatas dan dibawah angka 0 pada sumbu Y, maka 
tidak terjadi heteroskedastisitas. Cara lainnya dengan menggunakan Uji Glejser. 
Uji Glejser mengusulkan untuk meregres nilai absolut residual terhadap variabel 
independen. Jika nilai signifikansi diatas 0,05 maka model regresi tidak 
mengandung heteroskedastisitas (Ghozali: 2016: 139). 
3.8.2 Uji Ketepatan Model 
1.  Koefisien Determinasi  
Menurut Ghozali (2016: 95) koefisien determinasi (R
2
) bertujuan untuk 
mengukur seberapa jauh kemampuan model dalam menerangkan variasi variabel 
dependen. Nilai R
2
 yang kecil berarti kemampuan variabel-variabel independen 
dalam menjelaskan variasi variabel dependen amat terbatas. Nilai yang mendekati 
satu berarti variabel- variabel independen memberikan hampir semua informasi 
yang dibutuhkan untuk memprediksi variasi variabel dependen.  
 Jika koefisien determinasi bernilai besar berarti variabel bebas 
mempunyai pengaruh yang besar terhadap variabel  terikat. Sebaliknya jika 
koefisien determinasi bernilai kecil maka perubahan variabel terikat banyak 
dipengaruhi oleh faktor-faktor diluar variabel yang  diteliti. Nilai uji koefisien 
determinasi dapat diketahui dengan melihat hasil nilai Adjusted R Square dalam 
uji SPSS. 
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2. Uji Simultan (Uji F)  
Menurut Ghozali (2016: 95) Uji F bertujuan untuk menunjukkan apakah 
semua variabel independen atau bebas yang dimasukkan dalam model mempunyai 
pengaruh secara simultan terhadap variabel dependen atau terikat. Hipotesis yang 
dirumuskan adalah sebagai berikut ini:  
Ho : b1 = b2 = b3 = 0  
Artinya tidak ada pengaruh yang signifikan secara simultan terhadap 
variabel dependen (Y).  
H1: b1 = b2 ≠ b3 ≠ 0  
Artinya terdapat pengaruh yang signifikan secara simultan terhadap 
variabel independen (Y). Adapun kriteria pengujiannya adalah sebagai berikut ini:  
1) Taraf signifikan = 0,05 (α = 5%)  
a. Jika Sig. < 0,05, maka H ditolak 
b. Jika Sig. > 0,05, maka H diterima 
2) Rumus f hitung adalah:  
    
(    )(     )
 
Dimana : 
R = koefisien korelasi berganda dikuadratkan  
N = jumlah sampel  
K = jumlah variabel bebas  
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Adapun dasar pengambilan keputusannya adalah sebagai berikut:  
a)  Jika F hitung > f tabel, maka H ditolak 
b)  Jika F hitung < f tabel, maka H diterima  
3.8.3 Uji Regresi Linear Berganda  
Regresi linier berganda yaitu suatu model linier regresi untuk menghitung 
besarnya pengaruh dua variabel bebas terhadap satu variabel tergantung dan 
memprediksi variabel tergantung dengan menggunakan dua variabel bebas 
(Sarwono, 2010: 107) 
Analisis regresi berganda digunakan untuk mengetahui keakuratan 
hubungan antara nilai aktiva bersih (nab) reksadana syariah (variabel dependen) 
dengan inflasi, nilai tukar, BI rate dan return sebagai variabel yang memengaruhi 
(variabel independen). Maka model persamaan analisis regresi linear berganda 
nya yang digunakan adalah sebagai berikut: 
Y = α
 
+ β
1
X1 + β2 X2+ β3 X3+ β4 X4€ 
Y  = Nilai Aktiva Bersih Reksadana Syariah 
α   = Konstanta  
β
1  
, β
2 
, β
3 , 
β
4 
= Koefisien regresi variabel independen 
X1   = Inflasi 
X2   = Nilai Tukar 
X3  = BI 7 Days Repo Rate 
X4  = Return  
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3.8.4 Uji Hipotesis (Uji t) 
Menurut Ghozali (2016: 97) Uji t bertujuan untuk menguji seberapa jauh 
pengaruh masing-masing variabel independen atau bebasnya secara sendiri-sendiri 
terhadap variabel dependen atau terikatnya. Uji parameter berarti (bi) dilakukan 
dengan statistik (t). Hal ini digunakan untuk menguji koefisien regresi secara 
parsial dari independennya.  
Ho  : bi = 0, Artinya tidak ada pengaruh yang siginifikan dari variabel 
independen (Xi) terhadap variabel dependen (Y)  
H1 : bi ≠ 0, Artinya terdapat pengaruh yang signifikan dari variabel 
independen (Xi) terhadap variabel dependen (Y)  
Adapun kriteria dari pengujiannya yaitu:  
1. Taraf siginfikan 0,05 (α = 5%)  
a. Jika Sig. < 0,05, maka H0 ditolak 
b. Jika Sig. > 0,05, maka H0 diterima 
2. Nilai t hitung dapat dicari dengan rumus:  
T hitung = 
                 
               
 
Adapun dasar pengambilan keputusan adalah sebagai berikut ini:  
a. Jika t hitung > t tabel, maka H0 ditolak  
b. Jika t hitung < t tabel, maka H0 diterima 
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BAB IV 
ANALISIS DATA DAN PEMBAHASAN 
4.1 Gambaran Umum Penelitian 
 Kinerja investasi pengelolaan portofolio Reksadana tercermin dari Nilai 
Aktiva Bersih (NAB) atau Net Asset Value (NAV). Baik tidaknya kinerja investasi 
portofolio yang dikelola oleh manajer investasi dipengaruhi oleh kebijakan dan 
strategi investasi yang dijalankan oleh manajer investasi yang bersangkutan. Nilai 
Aktiva Bersih reksadana terbuka per saham dihitung setiap hari dan diumumkan 
kepada masyarakat. Sedangkan nilai aktiva bersih reksadana tertutup dihitung 
cukup hanya sekali seminggu. 
Faktor-faktor yang mempengaruhi nilai aktiva bersih reksadana syariah 
dikelompokkan menjadi tiga yaitu; faktor keamanan politik, kondisi pasar global 
dan faktor makro ekonomi. Investor harus mempertimbangkan beberapa indikator 
ekonomi makro yang dapat membantu investor dalam membuat keputusan 
investasinya. Indikator makro ekonomi dan faktor internal Reksadana Syariah 
seringkali dihubungkan dengan pasar modal adalah inflasi, nilai tukar, BI 7 days 
repo rate, return dan lain sebagainya. 
Data dalam penelitian ini meliputi inflasi, nilai tukar, BI 7 days repo rate, 
return dan nilai aktiva bersih Reksadana Syariah di Indonesia yang merupakan 
data bulanan yang diambil mulai dari bulan Januari 2015 sampai Desember 2017. 
Semua data dalam penelitian ini diolah menggunakan Uji Asumsi Klasik melalui 
aplikasi SPSS. 
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4.2 Pengujian dan Hasil Analisis Data 
4.2.1 Pengujian Asumsi Klasik 
Pengujian asumsi klasik dilakukan agar memperoleh hasil regresi yang 
bisa dipertanggungjawabkan dan mempunyai hasil yang tidak bias. Dari pengujian 
tersebut asumsi-asumsi yang harus dipenuhi adalah tidak terdapat korelasi yang 
erat antara variabel independen (multikolinearitas), tidak terdapat korelasi residul 
periode t dengan t-1 (autokorelasi), dan tidak terjadi ketidaksamaan varian dari 
residul satu pengamatan ke pengamatan yang lain (heterokedastisitas), data yang 
dihasilkan terdistribusi normal (Sidik & Muis: 2009: 192-194). Adapun pengujian 
asumsi klasik terdiri dari: 
1. Uji Normalitas 
Uji normalitas bertujuan untuk melihat nilai residual terdistribusi normal 
atau tidak. Model regresi yang baik adalah memiliki nilai residual yang 
terdistribusi normal. Jadi, uji normalitas bukan dilakukan masing-masing variabel 
tetapi pada nilai residualnya. 
Uji normalitas dapat dilakukan dengan uji histogram, uji normal P Plot, uji 
Chi Square, Skewness dan Kurtosis atau uji Kolmogorov Smirnov. Untuk 
mendeteksi normalitas data dapat di uji dengan uji Kolmogorov Smirnov per 
variabel, atau  Kolmogorov Smirnov dilihat dari nilai residuaalnya. Interpretasi 
dari hasil dengan menggunakan cara ini secara keseluruhan (dilihat dari nilai 
residual) data memiliki distribusi normal jika nilai signifikansi diatas alpha 0,05 
(Sunjoyo, 2013: 59-65). 
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Tabel 4.1 
Hasil Uji Normalitas 
One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test 
 
Unstandardized 
Residual 
N 36 
Normal Parameters
a,b
 Mean ,0000000 
Std. Deviation ,14648659 
Most Extreme Differences Absolute ,099 
Positive ,090 
Negative -,099 
Test Statistic ,099 
Asymp. Sig. (2-tailed) ,200
c,d
 
Sumber : Data diolah (SPSS 23.0), 2018 
 Berdasarkan tabel 4.1 dengan melakukan uji one-kolmogrov-sminov diatas 
dapat diketahui bahwa nilai kolmogrov-sminov yaitu 0,200 yang berarti lebih 
besar dari 0,05 sehingga dapat disimpulkan bahwa data berdistribusi normal atau 
data memenuhi uji asumsi klasik. 
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Gambar 4.1 
Hasil Uji Normalitas 
 
Sumber: Data diolah (SPSS 23.0), 2018 
 Berdasarkan gambar 4.2 diatas, histogram Regression Residual 
membentuk  kurva seperti lonceng maka nilai residual tersebut dinyatakan normal 
atau data berdistribusi normal.  
2. Uji Autokorelasi 
Penyimpangan model regresi klasik yang kedua adalah adanya 
autokorelasi dalam model regresi. Artinya, adanya korelasi antaranggota sampel 
yang diurutkan berdasar waktu. Penyimpangan asumsi ini biasanya muncul pada 
observasi yang menggunakan data time series. Konsekuensi dari adanya 
autokorelasi dalam suatu model regresi adalah varians sampel tidak dapat 
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menggambarkan varians populasinya. Lebih jauh lagi, model regresi yang 
dihasilkan tidak dapat digunakan untuk menaksir nilai variabel dependen pada 
nilai variabel independen tertentu (Algifari, 2009:88-89). 
Persamaan regresi yang baik adalah yang tidak memiliki masalah 
autokorelasi, jika terjadi autokorelasi maka persamaan tersebut menjadi tidak 
baik/ tidak layak dipakai prediksi. Masalah autokorelasi baru timbul jika ada 
korelasi secara linier antara kesalahan pengganggu periode t (berada) dengan 
kesalahan pengganggu periode t-1 (sebelumnya). Salah satu ukuran dalam 
menetukan ada tidaknya masalah autokorelasi dengan uji Durbin Watson (DW) 
dengan ketentuan sebagai berikut: (Sunyoto, 2010: 110).  
a. Terjadi autokorelasi positif, jika nilai DW dibawah -2 (DW < -2)  
b. Tidak terjadi autokorelasi positif, jika nilai DW berada di antara -2 dan +2 
atau -2 ≤ DW ≤ +2  
c. Terjadi autokorelasi negatif jika nilai DW di atas +2 atau DW > +2  
Tabel 4.2 
Hasil Autokorelasi 
Model Summary
b
 
 
Model 
1 
R ,884
a
 
R Square ,782 
Adjusted R Square ,754 
Std. Error of the Estimate ,15565 
Change Statistics R Square Change ,782 
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F Change 27,846 
df1 4 
df2 31 
Sig. F Change ,000 
Durbin-Watson ,411 
 
Sumber: Data diolah (SPSS 23.0), 2018. 
Berdasarkan tabel 4.2 diatas terlihat bahwa nilai Durbin Watson sebesar 
0,411 menunjukkan bahwa nilai DW berada di antara -2 dan +2. Hal ini 
membuktikan bahwa dalam penelitian ini model regresi bebas dari autokorelasi. 
3. Uji Multikolinearitas 
Uji multikolinearitas bertujuan untuk menguji apakah model regresi 
ditemukan adanya korelasi antar variabel bebas (independen). Model regresi yang 
baik seharusnya tidak terjadi korelasi  di antara variabel independen.  
Untuk mendeteksi ada atau tidaknya multikolinearitas di dalam model 
regresi dapat dilihat dari nilai tolerance dan variance inflation factor (VIF). kedua 
ukuran ini menunjukkan setiap variabel independen menjadi variabel dependen 
dan diregres terhadap variabel independen lainnya. Nilai yang umum dipakai 
untuk menunjukkan adanya multikolinearitas adalah nilai tolerance ≤ 0,10 atau 
sama dengan nilai VIF ≥ 10.  
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Tabel 4.3 
Hasil Uji Multikolinearitas 
Coefficients
a
 
 
Model 
1 
(Constant) Inflasi LN_X2 BI Rate Return 
Unstandardized 
Coefficients 
B 21,326 9,805 1,047 -25,297 ,542 
Std. Error 9,518 2,507 1,002 2,923 ,361 
Standardized Coefficients Beta  ,468 ,088 -1,092 ,139 
T 2,241 3,911 1,045 -8,654 1,501 
Sig. ,032 ,000 ,304 ,000 ,143 
Correlations Zero-order  -,349 ,005 -,809 ,449 
Partial  ,575 ,184 -,841 ,260 
Part  ,328 ,088 -,725 ,126 
Collinearity Statistics Tolerance  ,490 ,985 ,441 ,817 
VIF  2,042 1,015 2,265 1,224 
 
Sumber: Data diolah (SPSS 23.0), 2018 
 Berdasarkan tabel 4.3 diatas terlihat bahwa nilai Tolerance variabel bebas 
yaitu inflasi sebesar 0,490, nilai tukar sebesar 0,985, BI 7 Days Repo Rate sebesar 
0,441 dan return sebesar 0,817 menunjukkan bahwa nilai Tolerance dari keempat 
variabel tersebut > 0,10 sedangkan nilai VIF dari variabel inflasi sebesar 2,042, 
kurs sebesar 1,015, BI 7 Days Repo Rate sebesar 2,265 dan return sebesar 1,224 
menunjukkan bahwa nilai VIF dari keempat variabel tersebut < 10. Hal ini 
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membuktikan bahwa dalam penelitian ini model regresi bebas dari 
multikolinearitas. 
4. Uji Heteroskedatisitas 
Uji heteroskedastisitas bertujuan menguji apakah dalam model regresi 
terjadi ketidaksamaan variance dari residual satu pengamatan ke pengamatan 
lainnya. Jika variance dari residual satu pengamatan ke pengamatan lain tetap, 
maka disebut Homokedastisistas dan jika berbeda disebut hertrokedastisitas. 
Model regresi yang baik adalah Homokedastisitas atau tidak terjadi 
Heterokedastisitas.  
Ada beberapa cara untuk mendeteksi ada atau tidaknya heteroskedastisitas 
dengan melihat Grafik Plot antara nilai prediksi variabel terikat (dependen) yaitu 
ZPRED dengan residualnya SRESID. Jika tidak ada pola yang jelas, serta titik-
titik menyebar di atas dan di bawah angka 0 pada sumbu Y, maka tidak terjadi 
heteroskedastisitas. Cara lainnya dengan menggunakan Uji Glejser. Uji Glejser 
mengusulkan untuk meregres nilai absolut residual terhadap variabel independen. 
Jika nilai signifikansi diatas 0,05 maka model regresi tidak mengandung 
heteroskedastisitas (Ghozali: 2006: 107). 
Tabel 4.4 
Hasil Uji Heteroskedastisitas 
Coefficients
a
 
Model 
Unstandardized 
Coefficients 
Standardized 
Coefficients 
t Sig. B Std. Error Beta 
1 (Constant) -1.297 1.660  -.782 .440 
67 
 
 
 
Inflasi -.003 .004 -.180 -.714 .481 
LN_x2 .139 .175 .142 .796 .432 
BI rate .001 .005 .075 .298 .767 
Return -7.823E-5 .000 -.051 -.287 .776 
Sumber : Data diolah (SPSS 22.0), 2018 
 Dari tabel 4.4 diatas dengan menggunakan uji glejser menunjukkan bahwa 
nilai signifikansi masing-masing variabel independen > 0,05. Pada variabel inflasi 
nilai signifikasinya sebesar 0,481, variabel kurs sebesar 0,432, variabel BI 7 days 
repo rate sebesar 0,767 dan variabel return sebesar 0,776 sehingga dapat 
disimpulkan bahwa tidak terjadi heteroskedastisitas.    
4.2.2 Ketepatan Model 
1. Koefisien Determinasi (R2) 
Koefisien determinai (R
2
) pada intinya mengukur seberapa jauh 
kemampuan model dalam menerangkan variasi variabel dependen. 
Tabel 4.5 
Hasil Uji Adjust R-Square 
Model Summary
b
 
 
Model 
1 
R ,884
a
 
R Square ,782 
Adjusted R Square ,754 
Std. Error of the Estimate ,15565 
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Change Statistics R Square Change ,782 
F Change 27,846 
df1 4 
df2 31 
Sig. F Change ,000 
Durbin-Watson ,411 
 
Sumber : Data diolah (SPSS 22.0), 2018 
 Berdasarkan tabel 4.5 diatas dapat diketahui bahwa nilai Adjust R-Square 
dari hasil pengolahan data sebesar 0,754 atau 75,4% yang berarti hubungan antara 
variabel inflasi, nilai tukar, BI 7 days repo rate dan return dapat dijelaskan 
sebesar 75,4% dan sisanya dijelaskan oleh variabel lainnya yang tidak 
dimasukkan dalam model regresi sebesar 24,6%. Dengan kata lain, variabel 
inflasi, nilai tukar, BI 7 days repo rate dan return sama-sama memberi pengaruh 
terhadap nilai aktiva bersih pada Reksadana Syariah sebesar 76,4%.  
2. Uji Pengaruh Simultan (F test) 
Uji pengaruh simultan digunakan untuk mengetahui apakah variabel 
independen secara bersama-sama atau simultan mempengaruhi variabel dependen. 
Untuk menguji pengaruh simultan (f test) dengan membandingkan nilai F 
hasil perhitungan dengan nilai F tabel. Bila nilai F hitung lebih besar daripada 
nilai F tabel, maka H0 ditolak dan menerima HA. 
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Tabel 4.6 
Hasil Uji F 
ANOVA
a
 
Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 
1 Regression 2,698 4 ,675 27,846 ,000
b
 
Residual ,751 31 ,024   
Total 3,450 35    
Sumber: Data diolah (SPSS 22.0), 2018 
 Berdasarkan tabel 4.6 diatas diketahui bahwa nilai p-value atau 
signifikasinya 0,000 yang menunjukkan bahwa nilai signifikasinya < 0,05, karena 
nilai signifikasi lebih kecil maka nilai Fhitung > Ftabel. Pada penelitian ini Fhitung 
sebesar 27,846 dan Ftabel sebesar 2,678667 dengan memasukkan rumus 
=FINV(probability;df1;df2) kedalam microsoft excel. Sehingga dapat 
disimpulkan variabel inflasi, nilai tukar, BI 7 days repo rate dan return secara 
simultan atau secara bersama-sama mempengaruhi variabel nilai aktiva bersih (Y) 
pada Reksadana Syariah.  
4.2.3 Uji Regresi Linier Berganda 
 Analisis regresi linier berganda bertujuan untuk menganalisis pengaruh 
variabel inflasi (X1), kurs (X2), BI 7 days repo rate (X3) dan return (X4)  
terhadap nilai aktiva bersih (Y) Reksadana Syariah. Hasil analisis regresi 
berganda sebagai berikut:  
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Tabel 4.7 
Hasil Uji Analisis Regresi Berganda 
Coefficients
a
 
 
Model 
1 
(Constant) Inflasi LN_X2 BI Rate Return 
Unstandardized 
Coefficients 
B 21,326 9,805 1,047 -25,297 ,542 
Std. Error 9,518 2,507 1,002 2,923 ,361 
Standardized Coefficients Beta  ,468 ,088 -1,092 ,139 
T 2,241 3,911 1,045 -8,654 1,501 
Sig. ,032 ,000 ,304 ,000 ,143 
Sumber: Data diolah (SPSS 22.0), 2018 
 Berdasarkan tabel 4.7 diatas diketahui bahwa nilai taksiran parameter 
model persamaan regresinya adalah sebagai berikut: 
Y= 21,326 + 9,805 Inflasi + 1,047 Kurs – 25,297 BI rate + 0,542 return + 9,518 
Hasil analisis regresi diatas sebagai berikut:   
a. Konstanta sebesar 21,326 artinya jika variabel bebas sama dengan 0, maka 
nilai prediksi nilai aktiva bersih Reksadana Syariah akan sebesar 21,326. 
b. Koefisien regresi inflasi (X1) mempunyai parameter positif sebesar 9,805 
yang menyatakan bahwa setiap kenaikan 1 satuan nilai inflasi sedangkan 
variabel yang lain konstan maka akan meningkatkan nilai aktiva bersih 
Reksadana Syariah sebesar 9,805. 
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c. Koefisien regresi nilai tukar (X2) mempunyai parameter positif sebesar 1,047 
yang menyatakan bahwa setiap kenaikan 1 satuan nilai tukar sedangkan 
variabel konstan maka akan meningkat nilai aktiva bersih Reksadana Syariah 
sebesar 1,047.  
d. Koefisien regresi BI 7 days repo rate (X3) mempunyai parameter negatif  
sebesar -25,297 yang menyatakan bahwa setiap kenaikan 1 satuan BI 7 days 
repo rate sedangkan variabel konstan maka akan menurunkan nilai aktiva 
bersih Reksadana Syariah sebesar -25,297. 
e. Koefisien regresi return (X4) mempunyai parameter positif sebesar 0,542 
yang menyatakan bahwa setiap kenaikan 1 satuan return sedangkan variabel 
konstan maka akan meningkatkan nilai aktiva bersih Reksadana Syariah 
sebesar 0,542.  
f. Error sebesar 9,518. Kesalahan baku pendugaan atau standart eror dalam 
regresi linier berganda adalah suatu ukuran yang mengukur ketidak akuratan 
pancaran atau persebaran nilai-nilai pengamatan (Y) terhadap garis regresinya 
(Y). Jadi nilai eror sebesar 9,518 yang berarti bahwa nilai dari kesalahan 
pengganggu atau nilai-nilai variabel lain yang tidak dimasukkan dalam model 
persamaan adalah sebesar 9,518. Atau dapat diartikan bahwa nilai aktiva 
bersih tahun 2015-2017 menyebar secara normal pada kisaran 9,518.   
4.2.3 Uji Parsial (t test) 
 Uji parsial digunakan untuk mengetahui pengaruh masing-massing 
variabel independen terhadap variabel dependen.  Untuk menguji pengaruh parsial 
(t test) dengan membandingkan nilai t hasil dengan nilai t tabel. Bila nilai t hitung 
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lebih tinggi dari t tabel maka menerima hipotesis alternative yang menyatakan 
bahwa suatu variabel independen secara individual mempengaruhi variabel 
dependen.  
Tabel 4.8 
Hasil Uji T 
Coefficients
a
 
 
Model 
1 
(Constant) Inflasi LN_X2 BI Rate Return 
Unstandardized 
Coefficients 
B 21,326 9,805 1,047 -25,297 ,542 
Std. Error 9,518 2,507 1,002 2,923 ,361 
Standardized Coefficients Beta  ,468 ,088 -1,092 ,139 
T 2,241 3,911 1,045 -8,654 1,501 
Sig. ,032 ,000 ,304 ,000 ,143 
 
Sumber: Data diolah (SPSS 22.0), 2018. 
Berdasarkan pada tabel 4.8 diperoleh hasil dari Uji T sebagai berikut : 
1. Inflasi terhadap nilai aktiva bersih Reksadana Syariah 
Uji Hipotesis: 
H1: Terdapat pengaruh Inflasi terhadap Nilai Aktiva Bersih Reksadana 
Syariah 
Apabila : 
Thitung > Ttabel atau p-value < α maka H1 diterima 
Thitung (3,911) > Ttabel (2,030108) atau p-value (0,000) < α (0,05).  
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Maka dapat disimpulkan bahwa H1 diterima, jadi terdapat pengaruh inflasi 
terhadap nilai aktiva bersih Reksadana Syariah 
2. Nilai tukar terhadap nilai aktiva bersih Reksadana Syariah 
Uji Hipotesis: 
H2 : Terdapat pengaruh Nilai Tukar terhadap Nilai Aktiva Bersih 
Reksadana Syariah 
Apabila : 
Thitung > Ttabel atau p-value < α maka H2 diterima 
Thitung (1,045) < Ttabel (2,030108) atau p-value (0,304) > α (0,05).  
Maka dapat disimpulkan bahwa H2 ditolak, jadi tidak terdapat pengaruh 
Nilai tukar terhadap nilai aktiva bersih Reksadana Syariah.  
3. BI rate terhadap nilai aktiva bersih Reksadana Syariah 
Uji Hipotesis: 
H3 : Terdapat pengaruh BI rate terhadap nilai aktiva bersih Reksadana 
Syariah 
Apabila : 
Thitung > Ttabel atau p-value < α maka H3 diterima 
Thitung (-8,654) > Ttabel (2,030108) atau p-value (0, 000) < α (0,05).  
Maka dapat disimpulkan bahwa H3 diterima, jadi terdapat pengaruh BI 
rate terhadap nilai aktiva bersih Reksadana Syariah. 
 
 
 
74 
 
 
 
4. Return terhadap nilai aktiva bersih Reksadana Syariah 
Uji Hipotesis: 
H4 : Terdapat pengaruh return terhadap nilai aktiva bersih Reksadana 
Syariah 
Apabila : 
Thitung > Ttabel atau p-value < α maka H1 diterima 
Thitung (1,501) < Ttabel (2,030108) atau p-value (0,143) > α (0,05).  
Maka dapat disimpulkan bahwa H4 ditolak, jadi tidak terdapat pengaruh 
return terhadap nilai aktiva bersih Reksadana Syariah.  
4.3 Pembahasan Hasil Analisis Data  
1. Variabel Inflasi  
Inflasi adalah naiknya harga-harga komoditi secara umum yang 
disebabkan oleh tidak sinkronnya antara program sistem pengadaan komoditi 
(produksi, penentuan harga, pencetakan uang dan lain sebagainya) dengan tingkat 
pendapatan yang dimiliki oleh masyarakat. Akan tetapi manakala biaya produksi 
untuk menghasilkan komoditi semakin tinggi yang menyebabkan harga jualnya 
juga menjadi relatif tinggi sementara disisi lain tingkat pendapatan masyarakat 
relative tetap maka barulah inflasi menjadi sesuatu yang membahayakan apalagi 
bila berlangsung dalam waktu yang relative lama dengan porsi berbanding 
terbalik antara tingkat inflasi terhadap tingkat pendapatan nilai aktiva bersih 
Reksadana Syariah (Putong, 2013: 276).  
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Hasil penelitian menunjukkan bahwa variabel inflasi berpengaruh positif 
dan signifikan terhadap nilai aktiva bersih Reksadana Syariah. Hasil penelitian ini 
membuktikan variabel inflasi berpengaruh positif signifikan dibuktikan dengan uji 
T, dimana Thitung (3,911) > Ttabel (2,030108) dan tingkat signifikansi sebesar 
(0,000) < α (0,05).  
Kondisi ini disebabkan Inflasi di Indonesia hanya di respon sesaat oleh 
para investor. Respon positif investor terhadap kenaikan tingkat inflasi disinyalir 
menyebabkan naiknya kinerja reksa dana saham di Indonesia. Menurut para 
investor dengan melakukan investasi maka dapat mengurangi tekanan inflasi, 
karena inflasi menjadi penyebab perlunya dilakukan investasi untuk mengurangi 
risiko penurunan aset, dengan cara meningkatkan investasi baik atas dana atau 
aset yang sudah ada dengan tujuan agar nilai investasinya masih dapat 
dipertahankan atau dapat ditingkatkan (Tandelilin, 2001:201). 
 Hasil penelitian ini diperkuat dengan penelitian Choirum Miha (2017), 
variabel inflasi berpengaruh signifikan terhadap nilai aktiva bersih reksadana 
syariah.  Pada penelitian Pasaribu dan Kowanda (2013), inflasi berpengaruh 
negatif dan tidak signifikan terhadap nilai aktiva bersih  Reksadana Syariah. 
2. Variabel Nilai Tukar 
Jika mata uang Rupiah mengalami depresiasi atau pelemahan, harga barang 
luar negeri akan menjadi mahal dan impor akan melemah, melemahnya impor 
berimbas dengan menurunnya kinerja perusahaan sehingga harga saham juga 
menurun, ketika harga saham turun maka akan mengakibatkan nilai aktiva bersih 
reksadana syariah juga mengalami penurunan (Miha dan Laila, 2016).  
76 
 
 
 
Hasil Penelitian menunjukkan bahwa variabel nilai tukar tidak 
berpengaruh signifikan terhadap nilai aktiva bersih Reksadana Syariah. Hasil 
penelitian ini dibuktikan dengan uji T, dimana Thitung (1,045) < Ttabel (2,030108) 
dan tingkat signifikansi (0,304) > α (0,05).    
Nilai Aktiva Bersih Reksadana Syariah sangat berpotensi menjadi patokan 
reksadana syariah unggulan karena tidak terikat dengan nilai tukar sehingga para 
investor dapat kapan saja menginvestasikan dananya untuk reksadana syariah. 
Hal ini tidak mendukung dengan penelitian Ainur Rachman (2015) nilai 
tukar rupiah berpengaruh signifikan terhadap nilai aktiva bersih reksadana 
syariah.  
3. Variabel BI 7 Days Repo Rate 
Dari sisi investor BI 7 days repo rate menjadi penggerak untuk berinvestasi. 
Gerakan ini dapat menguatkan investasi ketika BI 7 days repo rate menurun 
sehingga semua investasi dialihkan ke pasar modal. Seiring dengan itu maka 
kinerja perusahaan akan meningkan sehingga nilai saham juga meningkat, hal ini 
berdampak Net Asset Value (NAV) juga meningkat (Rachman dan Mawardi, 
2015). 
Hasil Penelitian menunjukkan bahwa variabel BI 7 days repo rate 
berpengaruh negatif dan signifikan terhadap nilai aktiva bersih Reksadana 
Syariah. Hasil penelitian ini membuktikan variabel BI 7 days repo rate dibuktikan 
dengan uji T, dimana Thitung (-8,654) > Ttabel (2,030108) dan tingkat signifikansi (0, 
000) < α (0,05).  
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Apabila suku bunga meningkat maka Nilai Aktiva Bersih akan menurun. 
Hal ini menunjukkan suku bunga berdampak pada menurunnya Nilai Aktiva 
Bersih. Peningkatan suku bunga membuat sebagian besar masyarakat atau 
investor mengalihkan dananya dari reksa dana saham ke insturmen lain karena 
sebagian besar investor menjadikan return sebagai alat ukur dalam investasi 
(Hermawan,2016). 
Hal ini tidak mendukung dengan penelitian Choirum Miha (2016), yang 
menyatakan bahwa BI 7 days repo rate berpengaruh tidak  signifikansi  nilai 
aktiva bersih Reksadana Syariah. 
4. Variabel Return 
Investasi merupakan komitmen sejumlah dana untuk tujuan memperoleh 
keuntungan di masa datang. Harapan keuntungan di masa datang merupakan 
kompensasi atas waktu dan risiko yang terkait dengan investasi yang dilakukan 
dalam konteks investasi. Semakin tinggi return semakin tinggi nilai aktiva bersih 
Reksadana Syariah (Tandelilin, 2001: 47-48). 
Hasil Penelitian menunjukkan bahwa variabel return tidak berpengaruh 
dan tidak signifikan terhadap nilai aktiva bersih Reksadana Syariah. Hasil 
penelitian ini membuktikan variabel return tidak berpengaruh dan tidak signifikan 
dibuktikan dengan uji T, dimana Thitung (1,501) < Ttabel (2,030108) dan tingkat 
signifikansi (0,064) > α (0,05).  
Nilai Aktiva Bersih Reksadana Syariah sangat berpotensi menjadi acuan 
para investor untuk memilih reksadana syariah unggulan karena tidak terikat 
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dengan perubahan return sehingga para investor dapat kapan saja 
menginvestasikan dananya untuk reksadana syariah. 
Hasil penelitian ini tidak mendukung penelitian Ficky Septiana (2017), 
yang menyatakan tingkat return mempengaruhi nilai aktiva bersih Reksadana 
Syariah secara signifikan.  
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BAB V 
PENUTUP 
 
 
 
5.1 Kesimpulan 
Berdasarkan hasil analisis dan pengujian yang dilakukan dalam penelitian 
Inflasi, Nilai Tukar, BI 7 Days Repo Rate dan Return terhadap Nilai Aktiva Bersih 
Reksadana Syariah di Indonesia (2015-2017) ini terdapat beberapa kesimpulan 
sebagai berikut: 
1. Inflasi berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai aktiva bersih 
Reksadana Syariah di Indonesia (2015-2017). Hasil penelitian ini 
membuktikan variabel inflasi berpengaruh positif signifikan dibuktikan 
dengan uji T, dimana Thitung (3,845) > Ttabel (2,030108), tingkat signifikansi 
sebesar (0,000) < α (0,05).  
2. Nilai tukar tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai aktiva bersih 
Reksadana Syariah. Hasil penelitian ini dibuktikan dengan uji T, dimana 
Thitung (1,045) < Ttabel (2,030108), tingkat signifikan (0,304) > α (0,05).  
3. BI 7 days repo rate berpengaruh negatif dan signifikan terhadap nilai 
aktiva bersih Reksadana Syariah. Hasil penelitian ini membuktikan 
variabel BI 7 days repo rate dibuktikan dengan uji T, dimana Thitung (-
8,654) > Ttabel (2,030108), tingkat signifikansi (0,000) < (0,05) dan dilihat 
dari nilai coefficients sebesar 0,262. 
4. Return tidak berpengaruh dan tidak signifikan terhadap nilai aktiva bersih 
Reksadana Syariah di Indonesia 2015-2017. Hasil penelitian ini 
membuktikan variabel return tidak berpengaruh signifikan dibuktikan 
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dengan uji T, dimana Thitung (1,501) < Ttabel (2,030108), tingkat signifikansi 
(0,064) > α (0,05). 
5.2 Keterbatasan Penelitian 
Pada penelitian ini terdapat beberapa keterbatasan yang perlu diperhatikan  
bagi peneliti berikutnya. Beberapa keterbatasan tersebut adalah sebagai berikut: 
1. Tahun yang digunakan pada penelitian ini terbatas hanya tiga tahun yaitu dari 
tahun 2015-2017. 
2. Faktor internal yang digunakan pada penelitian ini hanya sebatas return 
sehingga tidak mengetahui faktor internal lainnya berpengaruh atau tidak. 
5.3 Saran  
Beberapa saran yang diajukan sehubungan dengan penelitian ini antara lain: 
1. Bagi Investor, diharapkan informasi yang berhasil dikumpulkan dalam 
penelitian ini dapat digunakan sebagai bahan pertimbangan dalam melakukan 
investasi di pasar modal khususnya reksadana syariah. 
2. Bagi Manajer Investasi, penelitian ini sebagai bahan pertimbangan dalam 
mempertahankan kinerja reksadana syariah dengan memperhatikan pengaruh 
inflasi, nilai tukar, BI 7 days repo rate dan return. 
3. Dalam penelitian ini pengaruh variabel independent terhadap variabel 
dependent sebesar 76,4%, maka disarankan bagi peneliti selanjutnya dapat 
menambahkan variabel independent yang diteliti agar lebih memperkaya 
penelitian tentang faktor internal Reksadana Syariah. 
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4. Bagi peneliti selanjutnya bisa meneliti menggunakan studi kasus agar lebih 
mengetahui secara praktis faktor-faktor internal yang mempengaruhi nilai 
aktiva bersih pada Reksadana Syariah di Indonesia. 
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Lampiran 2 
Tabulasi Penelitian 
periode 
 Inflasi  
(%) 
Kurs 
(RUPIAH) 
bi rate  
(%) 
Return 
reksadana 
syariah (%) 
Nab  (miliar) 
Jan-15 6,96 12625 7,75 0,91 11260,39 
Feb-15 6,29 12863 7,5 1,69 11451,32 
Mar-15 6,38 13084 7,5 5,1 12035,97 
Apr-15 6,79 12937 7,5 -3,54 11609,42 
Mei-15 7,15 13211 7,5 1,61 11796,36 
Jun-15 7,26 13332 7,5 -21,13 9303,46 
Jul-15 7,26 13481 7,5 22,46 11393,42 
Agust-
15 
7,18 14027 7,5 -4,87 10838,18 
Sep-15 6,83 14657 7,5 -6,73 10108,49 
Okt-15 6,25 13639 7,5 5,81 10696,32 
Nop-15 4,89 13840 7,5 3,12 11030,35 
Des-15 3,35 13795 7,5 -0,09 11019,43 
Jan-16 4,14 13846 7,25 -5,64 10396,86 
Feb-16 4,42 13395 7 -12,84 9061,02 
Mar-16 4,45 13276 6,75 4,51 9470,14 
Apr-16 3,6 13204 6,75 -1,75 9303,47 
Mei-16 3,33 13615 6,75 2,71 9556,16 
Jun-16 3,45 13180 6,5 3,61 9901,24 
Jul-16 3,21 13094 6,5 0,27 9928,47 
Agust-
16 
2,79 13300 5,25 7,43 10666,52 
Sep-16 3,07 12998 5 13,31 12087 
Okt-16 3,31 13051 4,75 0,6 12159,95 
Nop-16 3,58 13563 4,75 6,33 12930,3 
Des-16 3,02 13436 4,75 15,34 14914,63 
Jan-17 3,49 13343 4,75 6,9 15944,5 
Feb-17 3,83 13347 4,75 1,63 16204,97 
Mar-17 3,61 13321 4,75 -0,5 16123,54 
Apr-17 4,17 13327 4,75 12,42 18127,42 
Mei-17 4,33 13321 4,75 0,28 18179,07 
Jun-17 4,37 13319 4,75 4,04 18914,54 
Jul-17 3,88 13323 4,75 -1,2 18686,92 
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Agust-
17 
3,82 13351 4,5 10,37 20625,23 
Sep-17 3,72 13492 4,25 3,89 21427,72 
Okt-17 3,58 13572 4,25 4,39 22369,64 
Nop-17 3,3 13514 4,25 7,84 24124,66 
Des-17 3,61 13548 4,25 17,35 28311,77 
 
 
 
 
 
Lampiran 3: Data diolah 
periode  Inflasi   LN_Kurs 
BI 
rate   
Return 
reksadana 
syariah (%) 
LN_Nab  
(miliar) 
Jan-15 6,96 9,44 7,75 0,91 9,33 
Feb-15 6,29 9,46 7,5 1,69 9,35 
Mar-15 6,38 9,48 7,5 5,1 9,40 
Apr-15 6,79 9,47 7,5 -3,54 9,36 
Mei-15 7,15 9,49 7,5 1,61 9,38 
Jun-15 7,26 9,50 7,5 -21,13 9,14 
Jul-15 7,26 9,50 7,5 22,46 
         
9,34                    
Agust-
15 
7,18 9,51 7,5 -4,87 9,29 
Sep-15 6,83 9,55 7,5 -6,73 
                        
9,22 
Okt-15 6,25 9,55 7,5 5,81 9,28 
Nop-15 4,89 9,59 7,5 3,12 9,31 
Des-15 3,35 9,52 7,5 -0,09 9,31 
Jan-16 4,14 9,54 7,25 -5,64 9,25 
Feb-16 4,42 9,53 7 -12,84 9,11 
Mar-16 4,45 9,53 6,75 4,51 9,16 
Apr-16 3,6 9,53 6,75 -1,75 9,14 
Mei-16 3,33 9,49 6,75 2,71 9,16 
Jun-16 3,45 9,49 6,5 3,61 9,20 
Jul-16 3,21 9,48 6,5 0,27 9,20 
Agust-
16 
2,79 9,50 5,25 7,43 9,27 
Sep-16 3,07 9,47 5 13,31 9,40 
Okt-16 3,31 9,48 4,75 0,6 9,41 
Nop-16 3,58 9,52 4,75 6,33 9,47 
Des-16 3,02 9,51 4,75 15,34 9,61 
Jan-17 3,49 9,50 4,75 6,9 9,68 
Feb-17 3,83 9,50 4,75 1,63 9,69 
Mar-17 3,61 9,50 4,75 -0,5 9,69 
Apr-17 4,17 9,50 4,75 12,42 9,81 
Mei-17 4,33 9,50 4,75 0,28 9,81 
Jun-17 4,37 9,50 4,75 4,04 9,85 
Jul-17 3,88 9,50 4,75 -1,2 9,84 
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Agust-
17 
3,82 9,50 4,5 10,37 9,93 
Sep-17 3,72 9,51 4,25 3,89 9,97 
Okt-17 3,58 9,52 4,25 4,39 10,02 
Nop-17 3,3 9,51 4,25 7,84 10,09 
Des-17 3,61 
             
9,51 
4,25 17,35 10,25 
 
Regression 
Model Summary
b
 
 
Model 
1 
R ,884
a
 
R Square ,782 
Adjusted R Square ,754 
Std. Error of the Estimate ,15565 
Change Statistics R Square Change ,782 
F Change 27,846 
df1 4 
df2 31 
Sig. F Change ,000 
Durbin-Watson ,411 
 
a. Predictors: (Constant), Return, LN_X2, Inflasi, BI 
Rate 
b. Dependent Variable: LN_Y 
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ANOVA
a
 
Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 
1 Regression 2,698 4 ,675 27,846 ,000
b
 
Residual ,751 31 ,024   
Total 3,450 35    
 
a. Dependent Variable: LN_Y 
b. Predictors: (Constant), Return, LN_X2, Inflasi, BI Rate 
 
Coefficients
a
 
 
Model 
1 
(Constant) Inflasi LN_X2 BI Rate Return 
Unstandardized 
Coefficients 
B 21,326 9,805 1,047 -25,297 ,542 
Std. Error 9,518 2,507 1,002 2,923 ,361 
Standardized Coefficients Beta  ,468 ,088 -1,092 ,139 
t 2,241 3,911 1,045 -8,654 1,501 
Sig. ,032 ,000 ,304 ,000 ,143 
Correlations Zero-order  -,349 ,005 -,809 ,449 
Partial  ,575 ,184 -,841 ,260 
Part  ,328 ,088 -,725 ,126 
Collinearity Statistics Tolerance  ,490 ,985 ,441 ,817 
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VIF  2,042 1,015 2,265 1,224 
 
a. Dependent Variable: LN_Y 
 
Charts 
 
NPar Tests 
One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test 
 
Unstandardized 
Residual 
N 36 
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Normal Parameters
a,b
 Mean ,0000000 
Std. Deviation ,14648659 
Most Extreme Differences Absolute ,099 
Positive ,090 
Negative -,099 
Test Statistic ,099 
Asymp. Sig. (2-tailed) ,200
c,d
 
 
a. Test distribution is Normal. 
b. Calculated from data. 
c. Lilliefors Significance Correction. 
d. This is a lower bound of the true significance. 
 
Coefficients
a
 
Model 
Unstandardized 
Coefficients 
Standardize
d 
Coefficients 
t Sig. B Std. Error Beta 
1 (Constant
) 
-6,378 5,217  -1,222 ,231 
Inflasi -,807 1,374 -,140 -,587 ,561 
LN_X2 ,686 ,549 ,209 1,249 ,221 
BI Rate ,087 1,602 ,014 ,054 ,957 
Return ,296 ,198 ,275 1,495 ,145 
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